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一 一 | aoe 

专家 推荐 

成 功 是 失败 之 母 。 我 们 从 金融 危机 的 历史 中 ， 只 学 到 了 一 半 经 验 。 未 来 的 
金融 危机 就 隐藏 在 今天 的 应 对 政策 之 中 。《 镜 厅 》 人 能 够 帮助 我 们 更 好 地 防 
范 风险 。 


何 帆 ” 中 国 社 会 科学 院 世界 经 济 与 政治 研究 所 研究 员 


经 历 金 融 危 机 并 非 愉悦 的 经 验 ， 品 读 描 写 金融 危机 历史 的 学 术 著 作 则 可 能 
非常 异 意 ， 尤 其 是 品味 埃 森 格林 对 20 世 纪 和 21 世 纪 人 类 两 次 最 重大 金融 经 
济 危 机 的 比较 分 析 ， 肯 定 是 一 次 令 人 愉悦 、 引 人 深思 的 知识 和 智慧 之 旅 。 
埃 森 格林 是 研究 国际 货币 和 金融 体系 历史 演变 的 著名 学 者 ， 学 识 渊博 ， 著 
作 等 身 ， 对 20 世 纪 以 来 的 国际 金融 货币 历史 如 数 家 珍 。 他 最 负 盛 名 的 著作 

《黄金 析 锁 》 正 是 深入 系统 分 析 20 世 纪 30 年 代 “ 大 萧条 ”的 起 源 和 演变 。 

《 镜 厅 》 一 书 试图 通过 对 比 20 世 纪 二 三 十 年 代 的 金融 经 济 危 机 和 2008 年 
以 来 的 金融 经 济 危机 ， 以 找到 人 类 可 以 借鉴 的 共同 历史 经 验 和 教训 。 制 度 
的 缺陷 、 人 性 的 弱点 、 理 论 的 缺失 、 政 策 的 失误 、 利 益 的 冲突 、 偶 发 的 事 
件 、 人 事 的 变迁 .…… 金 融 危机 就 像 一 个 凶险 无 比 的 巨大 旋涡 ， 将 人 类 事务 
的 一 切 因 素 都 席卷 其 中 ， 又 像 一 个 神秘 莫 测 的 巨大 黑洞 ， 我 们 至 今 也 无 法 
完全 理解 其 中 的 奥秘 。 无 论 如 何 ， 埃 森 格林 的 著作 都 能 给 我 们 以 深刻 启 
示 ， 或 许 能 够 协助 我 们 避 开 人 类 金融 旅程 下 一 次 必然 会 面临 的 旋涡 或 黑 
洞 。 


向 松 作 ”中 国人 民 大 学 教授 、 国 际 货 币 研究 所 理事 兼 副 所 
长 


一 部 绝妙 的 作品 。 

一 一 保罗 :友和 鲁 格 曼 ” 诺 贝尔 经 济 学 奖 得 主 
大 萧条 是 20 世 纪 的 标志 性 经 济 事件 ， 而 我 们 认为 ， 大 衰退 会 成 为 21 世 纪 的 
标志 性 事件 。 几 乎 没有 人 能 像 埃 森 格林 一 样 ， 细 致 对 比 两 次 危机 异同 ， 而 
且 既 有 对 全 景 的 把 握 ， 又 有 引人入胜 的 细节 。 阅 读 《 镜 厅 》 是 一 种 享受 ， 
它 也 应 该 出 现在 你 的 书架 上 。 


一 一 艾 伦 : 布 林 德 ” 美 联储 前 副 主席 


很 多 现代 经 济 学 都 忽视 了 经 济 史 。 巴 里 . 埃 森 格林 的 《 镜 厅 》 证 明了 这 是 一 
个 巨大 的 错误 。 本 书 结合 生动 的 细节 和 令 人 信服 的 理论 性 分 析 ， 前 述 了 两 
次 危机 成 因 与 政策 应 对 的 天 键 异 同 。 本 书展 示 了 深刻 的 历史 分 析 对 当前 政 
策 选 择 的 积极 意义 ， 但 肤浅 的 历史 类 比 却 能 让 人 误 入 歧途 。 我 们 需要 正确 
的 政策 来 帮助 复苏 ， 使 经 济 走出 大 衰退 ， 并 在 未 来 避免 重复 以 前 曾 导 致 灾 
难 的 错误 ， 而 在 这 一 点 上 ，《 镜 厅 》 具 有 巨大 的 启发 意义 。 


CRRA ”前 美国 金融 服务 局 主席 


《 镜 厅 》 注 定 会 改变 我 们 思考 大 萧条 和 大 衰退 的 方式 。 在 未 来 的 许多 年 ， 
它 都 会 是 评论 家 和 学 者 辩论 的 议题 。 


一 一 《金融 时 报 》 

有 调查 式 的 深度 ， 是 对 有 关 危 机 文献 的 增益 ， 值 得 信赖 又 与 众 不 同 。 
一 一 《华尔街 日 报 》 
凭借 对 银行 家 和 决策 者 们 引人入胜 的 刻画 以 及 平易 近 人 的 理论 解释 ， 埃 和 森 


格林 再 现 了 百年 内 两 次 最 重要 的 金融 危机 。 关 于 20 世 纪 30 年 代 那 段 时 间 的 
细节 丰富 ， 让 那 段 历史 不 再 神秘 。 


全 球 经 济 与 中 国 未 来 : 埃 森 格林 与 何 
帆 对 谈 录 


何 帆 : 你 这 本 书 的 书 名 是 “ 镜 厅 ”, 主题 是 过 去 百年 里 两 场 主要 的 经 济 危 机 
一 20 世 纪 30 年 代 的 大 萧条 和 2008 年 大 衰退 。 你 为 什么 要 选 标 志 着 “一 

战 ?结束 的 《凡尔赛 和 约 》 签 订 的 地 方 作为 本 书 的 书 名 ? 1929 年 股市 的 暴 
跌 以 及 后 来 的 经 济 危机 与 “一 战 * 有 什么 关系 ? 这 是 不 是 比喻 ? 你 想 借 此 表 
达 什 么 ? 


埃 森 格林 : 我 引用 签订 《凡尔赛 和 约 》 的 地 方 作为 书 名 ， 是 因为 《凡尔赛 
和 约 》 不 承认 全 球 经 济 结构 发 生 了 很 重要 的 变化 ， 我 认为 这 为 20 世 纪 30 年 
代 的 大 萧条 埋 下 了 祸根 。 我 们 现在 正面 临 同样 的 问题 。 正 由 于 人 们 没有 认 
识 到 美国 霸权 的 时 代 已 经 过 去 ， 世 界 经 济 结构 正在 发 生变 化 ， 所 以 才 有 长 
期 的 全 球 经 济 失衡 和 金融 动荡 ， 以 及 全 球 经 济 领导 者 的 缺 位 。 


书 名 里 的 “ 镜 ” 的 确 是 一 个 比喻 ， 过 去 百年 里 的 两 场 大 型 金融 危机 (1929 ~ 
1933 年 和 2008 ~ 2009 年 ) 就 像 互 相 照 镜子 一 样 。 应 对 2008 ~ 2009 年 这 场 
危机 的 方案 ,在 很 大 程度 上 是 基于 像 伯 南 克 这 样 的 决策 者 所 总 结 的 “20 世 
纪 30 年 代 的 教训 ”。 既然 现在 我 们 已 经 度 过 了 这 场 危 机 ， 那 么 我 们 对 20 世 
纪 20 年 代 和 30 年 代 的 看 法 又 会 有 所 不 同 。 我 在 书 里 就 是 试图 说 明 这 两 场 危 
MARES ABE. 


何 帆 : 马克 : 吐 温 说 过 :“ 历 史 不 会 重演 ， 但 总 会 惊人 的 相似 。” 当 我 们 回顾 
经 济 史上 的 繁荣 、 泡 沫 以 及 泡沫 的 破裂 ， 好 像 确 实 如 此 。 为 什么 决策 者 和 
市 场 参与 者 不 会 吸取 那些 显而易见 的 历史 教训 ， 避免 类 似 的 风险 ? 难道 是 
因为 心理 作 崇 一 人 其 实 并 不 像 经 济 学 教科 书 里 面 所 讲 的 那样 是 理性 的 ? 还 
是 政治 上 的 原因 使 得 无 法 出 台 有 效 的 政策 ? 


埃 森 格林 : 我 坚信 我 们 可 以 从 历史 中 吸取 教训 ， 但 这 并 不 意味 着 我 们 可 以 
防止 所 有 的 金融 危机 。 尽管 我 们 不 能 避免 2008 ~ 2009 年 的 危机 ， 但 我 们 
至 少 可 以 减轻 后 果 的 严重 性 ， 部 分 原因 就 在 于 我 们 学 习 了 过 去 的 经 验 。 美 
国 2010 年 的 失业 率 最 高 达到 了 10%， 这 虽然 并 不 好 ， 但 已 经 远 远 低 于 
1933 年 的 25%。 这 就 是 进步 。 


为 什么 会 存在 低估 危机 风险 的 倾向 ? 正如 你 所 说 ， 部 分 是 心理 因素 在 起 作 
用 。 我 想到 的 是 ， 人 们 会 持 有 ”持续 性 偏见 ”， 潜 意识 里 认为 未 来 就 与 刚刚 
过 去 的 一 样 ( 当 事 情 进展 顺利 时 ， 人 们 倾向 于 认为 会 继续 好 下 去 ) 。 还 有 
一 种 倾向 是 ， 天 真 地 相信 教科 书 所 告诉 我 们 的 ， 即 金融 市 场 是 “有 效 的 ”。 


也 有 政治 的 原因 ， 如 大 银行 会 游说 政府 进行 “ 轻 度 监管 ”。 


何 帆 : 你 在 书 里 说 到 ， 虽然 决策 者 吸取 了 大 萧条 的 教训 ， 避 免 了 最 坏 的 情 
况 ， 但 他 们 犯 了 其 他 错误 ， 因 为 他 们 自 认 为 已 经 做 得 很 好 了 。 你 认为 我 们 
已 经 吸取 教训 了 吗 ? 将 来 我 们 能 不 能 做 得 更 好 ? 


埃 森 格林 : 我 在 书 里 说 :“ 成 功 是 失败 之 母 。 ?我们 成 功 防止 了 像 20 世 纪 30 
年 代 那 样 的 银行 和 金融 体系 的 全 盘 骨 溃 ， 但 这 给 了 银行 重整旗鼓 的 时 间 来 
游说 ， 使 得 进行 深远 金融 改革 的 压力 反而 减少 了 。 比 起 20 世 纪 30 年 代 ， 我 
们 只 进行 了 非常 温和 、 有 限 的 改革 。 


我 们 能 做 得 更 好 吗 ? 争取 金融 改革 、 争 取 强 化 金融 市 场 和 减少 危机 风险 的 

间 施 的 努力 还 在 进行 中 。 美 联储 和 证 券 交 易 委员 会 还 在 继续 颁布 新 规定 ， 
其 中 一 些 比 银行 和 其 他 观望 者 所 预期 的 还 要 严格 。 也 就 是 说 ， 一 些 官员 仍 
然 在 尝试 。 其 他 的 声音 ， 包 括 一 些 在 国会 的 声音 ， 却 想 连 2010 年 《多 德 - 
弗兰克 法 案 》 里 那些 温和 的 改革 都 撤销 。 所 以 ， 战 斗 仍 在 继续 。 我 这 本 书 
是 一 股 温 和 的 力量 ， 对 那些 正在 进行 中 的 改革 表示 支持 。 


何 帆 : 经 济 学 家 开始 意识 到 历史 的 重要 性 。 身 为 经 济 学 家 兼 经 济 史学 家 , 
你 怎么 看 待 历史 在 经 济 研究 中 的 作用 ? 你 对 年 轻 一 代 的 学 生 有 什么 建议 ? 


埃 森 格林 : 我 坚信 植 根 于 历史 和 了 解 历 史 的 经 济 学 是 更 好 的 经 济 学 。 有 些 
人 认为 ， 经 济 学 家 可 以 像 工 程 师 一样 对 待 经 济 分 析 和 经 济 政策 ， 这 种 看 法 
是 幼稚 的 。 经 济 学 是 一 个 社会 问题 ， 需 要 从 历史 的 角度 来 看 待 。 所 以 ， 每 
次 我 在 中 国 所 开设 的 短期 课程 ， 主 题 都 是 经 济 史 。 每 次 我 都 强调 : 中 国 的 


大 学 需要 更 多 经 济 史学 家 。 


何 帆 : 房地产 泡沫 在 20 世 纪 20 年 代 的 佛罗里达 州 是 一 个 大 问题 ， 现 在 已 经 
成 为 全 球 性 问题 。 对 央行 行 长 和 金融 监管 机 构 来 说 ， 如 何 应 对 房地产 泡沫 
一 直 是 令 人 头痛 的 问题 。 对 房地产 市 场 的 监控 和 监管 ， 你 有 什么 建议 吗 ? 


埃 森 格林 : 我 认为 审慎 的 做 法 是 ， 研 究 和 实施 直接 针对 房地产 市 场 的 安 观 
审慎 政策 。 房 地 产 市 场 对 信贷 条 件 的 变化 异常 敏感 ， 这 意味 着 可 以 调整 购 
房 者 的 贷款 -收入 比 和 贷款 -房价 比 。 越 来 越 多 的 国家 在 实践 这 一 点 。 不 幸 
的 是 ， 这 种 做 法 在 政治 上 过 于 敏感 ， 不 可 能 在 美国 实施 。 

何 帆 : 20 世 纪 二 三 十 年 代 ， 国 家 之 间 缺 乏 协 调 以 及 相互 依存 的 紧密 关系 使 
经 济 形势 恶化 ， 导 致 大 萧条 ， 令 每 个 人 的 生活 都 更 痛苦 。 我 们 现在 有 信心 
能 够 避免 以 邻 为 声 的 政策 吗 ? 如 何 加 强 主要 经 济 体 之 间 的 协调 与 合作 ? 


埃 森 格林 : 在 没有 一 个 组 织 和 领导 国际 协调 的 国家 这 个 层面 上 ， 我 们 处 在 


和 20 世 纪 30 年 代 一 样 的 困境 中 。 另 一 方面 ， 如今 决策 者 有 更 多 机 会 聚 在 一 
起 商讨 对 策 ， 例 如 在 IMF( 国际 货币 基金 组 织 ) G20 (20 国 集团 ) iA 

沃 斯 论坛 等 场合 。 问 题 在 于 ， 讨 论 之 后 必须 要 协调 行动 。 说 比 做 要 容易 得 
Z 


o 


何 帆 : 中 国 曾经 是 一 个 自给 自足 的 封闭 经 济 体 ， 如 今 已 经 成 为 国际 经 济 
台中 心 的 主要 参与 者 。 全 球 化 带 来 了 贸易 的 好 处 ， 推 动 国内 改革 ， 增 加 其 
他 和 福利， 但 它 也 使 安 观 经 济 政策 的 制定 工作 更 加 复杂 。 中 国 如 何 取得 平 
衡 ? 有 没有 一 个 对 外 开放 的 最 佳 水 平 ? 


埃 森 格林 : 我 不 会 说 这 是 “对 外 开放 的 最 佳 水 平 “速度 ?和 “顺序 ?是 两 个 
相关 的 维度 。 过 去 中 国 在 “速度 "上 做 得 很 好 ， 在 “ 摸 着 石头 过 河 ” 中 进行 渐 
进 式 的 改革 。 但 我 的 确 担心 ， 在 推动 人 民 币 国际 化 和 人 民 币 加 入 IMEF 特 别 
提 款 权 上 ， 中 国 进展 得 有 点 太 快 了 。“ 顺 序 ” 指 的 是 ， 在 对 外 金融 开放 之 前 
需要 加 强国 内 金融 市 场 和 金融 机 构 的 建设 。 我 担心 中 国 国内 加 强 得 太 慢 ， 
外 部 开放 得 太 快 。 


何 帆 : 中 国正 在 经 历 从 传统 的 增长 模式 到 一 个 更 加 平衡 和 可 持续 的 模式 的 
转换 。 如 何在 预防 潜在 风险 的 同时 推动 中 国 急需 的 结构 性 改革 ? 你 对 中 国 
的 决策 者 有 什么 建议 ? 


埃 森 格林 : 过 去 ， 中 国 的 决策 者 先 选择 一 个 增长 目标 ， 例 如 7%， 然 后 试 
图 和 弄 清楚 在 经 济 增 长 不 低 于 这 个 目标 的 前 提 下 有 多 少 空间 进行 结构 性 改 
革 。 这 是 在 往 后 退 。 增 长 目标 应 该 是 政策 讨论 的 结果 ， 而 不 是 起 点 。 中 国 
的 决策 者 应 该 先决 定 需要 哪些 结构 性 改革 来 实现 经 济 的 可 持续 增长 和 避免 
金融 危机 ， 然 后 再 确定 一 个 与 改革 相符 的 经 济 增长 率 。 


何 帆 : 你 对 未 来 几 年 全 球 经 济 有 什么 看 法 ? 有 哪些 风险 、 哪 些 潜力 ? 我 们 
需要 密切 关注 的 最 重要 的 变化 是 什么 ? 


埃 森 格林 : 2008 年 之 前 的 几 年 里 ， 全 球 经 济 经 历 了 20 世 纪 70 年 代 以 来 最 
快 的 增长 。 我 认为 我 们 现在 处 在 全 球 经 济 低 增长 的 环境 下 ， 而 且 由 于 全 球 
贸易 放 缓 、 人 口 增长 和 其 他 因素 的 不 利 条 件 ， 我 们 将 持续 面临 低 增 长 。 这 
意味 着 新 兴 市 场 不 能 够 依赖 出 口 的 快速 增长 来 获得 高 增长 ,厂商 无 法 在 商 
品 价格 走强 的 基础 上 快速 增长 。 艰 难 才刚 刚 开始 。 

何 帆 : 你 对 人 民 币 国际 化 做 过 比较 深入 的 研究 。 美 联储 加 息 之 后 ， 人 民 币 
凤 值 ， 资 本 从 新 兴 市 场 出 逃 ， 你 认为 这 会 增加 人 民 币 国际 化 的 风险 吗 ? 人 
民 币 将 来 在 国际 金融 体系 中 的 作用 是 什么 ? 


埃 森 格林 : 中 国 是 世界 上 最 大 的 经 济 体 ， 人民 币 最 终 应 该 像 美元 一 样 发 挥 


巨大 的 国际 作用 。 但 这 里 的 关键 词 是 最终”。 人 民 币 要 在 国际 商业 中 成 为 
有 吸引 力 的 货币 ， 特 别 是 要 吸引 开展 跨国 业务 的 私人 和 官方 投资 者 ， 那 么 
以 人 民 币 计价 的 资产 必须 有 稳定 性 和 流动 性 。 有 深度 、 流 动 性 强 、 稳 定 的 
金融 市 场 不 是 一 天 建成 的 ， 需 要 很 多 年 甚至 几 十 年 的 发 展 。 致 力 于 人 民 币 
国际 化 的 决策 者 任 重 而 道 远 ， 他 们 必须 要 有 长 远 的 眼光 ， 认 识 到 需要 时 间 
才能 浇灌 出 成 果 。 


这 是 一 部 探讨 金融 危机 的 作品 ， 讲 述 了 引发 金融 危机 的 事件 。 本 书 将 解释 
政府 和 市 场 为 何 会 采取 不 同 的 应 对 金融 危机 之 策 ， 还 会 前 述 这 些 政 策 的 后 
果 。 


我 们 主要 讨论 1929 ~ 1933 年 的 大 萧条 和 2008 ~ 2009 年 的 大 衰退 ， 这 是 我 
们 目前 遇 到 的 最 严重 的 两 次 金融 危机 。 尤 其 是 在 政界 ， 很 多 人 都 注意 到 这 
两 段 时 期 有 相似 之 处 。 很 多 评论 家 注意 到 了 大 萧条 的 教训 对 2008 ~ 2009 
年 的 应 对 政策 有 着 重要 的 影响 。 本 轮 危 机 与 20 世 纪 30 年 代 的 那 场 危 机 是 如 
此 相像 ， 以 至 在 处 理 本 次 危机 的 时 候 ， 人 们 自然 会 想到 以 史 为 鉴 。 关 键 决 
策 者 ， 从 时 任 美 联储 主席 本 . 伯 南 克 到 奥巴马 总 统 的 经 济 顾问 委员 会 前 主任 
克里斯蒂 娜 . 罗 默 ， 都 恰好 在 其 早期 的 学 术 生 涯 里 研究 过 大 萧条 ， 因 此 那 一 
年 代 的 历史 经 验 在 这 次 金融 危机 的 应 对 过 程 中 格外 得 到 重视 。 


由 于 决策 者 们 吸取 了 大 萧条 的 教训 ， 他 们 避免 了 最 糟糕 的 结果 。 雷 曼 史 弟 
倒闭 之 后 ， 国 际 金融 体系 已 经 处 于 崩溃 的 边缘 ， 决 策 者 们 意识 到 ， 不 能 
让 更 多 具有 系统 重要 性 的 金融 机 构 倒 掉 ， 而 且 他 们 坚定 地 信守 了 这 一 承 
诺 。 他 们 抵制 了 以 邻 为 声 政 策 的 诱惑 ， 正 是 这 一 政策 导致 了 20 世 纪 30 年 代 
国际 贸易 体系 的 瘫痪 。 各 国政 府 开 始 加 大 公共 支出 ， 降 低 税 收 。 央 行将 潮 
水 般 的 流动 性 源源 不 断 地 注入 金融 市 场 ， 并 前 所 未 有 地 团结 在 一 起 ， 互 相 


提供 贷款 。 
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有 抵挡 住 贸 易 保护 主义 的 诱惑 。 受 到 过 时 的 经 济 教条 的 误导 ， 当 时 的 政府 
在 最 不 应 该 削 威 公共 支出 的 时 候 削 威 公共 支出 ; 在 最 需要 刺激 性 支出 政策 
的 时 候 ， 却 忙于 重建 财政 平衡 。 无 论 是 时 任 美 国 总 统 赫 伯 特 : 胡 佛 ， 还 是 时 
任 德国 总 理 海 因 里 希 : 布 吕 宁 ， 犯 的 都 是 同样 的 错误 。 他 们 使 得 局 势 更 加 恶 
化 ， 甚 至 无 法 重建 公众 对 公共 财政 的 信心 。 


当时 的 央行 家 们 都 是 真实 票据 理论 的 奴仆 。 他 们 的 信条 是 ， 央 行 只 应 该 提 
供与 经 济 活动 所 需 相 匹配 的 信贷 量 。 当 经 济 活 动 处 于 扩张 期 时 ， 央 行 需要 
提供 更 多 的 信贷 ; 当 经 济 活动 萎缩 ， 央行 需要 减少 信贷 的 供给 。 这 导致 繁 
荣 时 期 出 现 过 热 ， 衰 退 时 期 出 现 危机 。 央 行家 们 忽视 了 维护 金融 稳定 的 责 
任 ， 也 没有 作为 最 终 贷款 人 及 时 干预 。 结 果 是 滑 涌 而 来 的 银行 倒闭 潮 ; 企 
业 缺 乏 信 贷 支 持 ， 嘻 喇 待 哺 ; 价格 体系 骨 溃 ， 因 而 债务 变 得 无 法 控制 。 米 
尔 顿 弗 里 德 曼 和 安娜 ` 施 瓦 菊 在 他 们 影响 深远 的 《美国 货币 史 》 一 书 中 ， 

将 这 一 灾难 性 的 后 果 归 和 从 于 央行 。 两 位 作者 认为 ， 关 于 20 世 纪 30 年 代 的 灾 


难 ， 与 其 他 任何 因素 相 比 ， 无 能 的 央行 政策 罪责 最 大 。 


在 2008 年 金融 危机 时 期 ， 有 鉴于 上 一 次 危机 的 教训 ， 决 策 者 们 发 誓 要 做 得 
更 好 。 如 果 说 他 们 的 前 任 的 失误 在 于 没 能 降低 利率 、 向 金融 市 场 注入 充足 
的 流动 性 ， 使 得 市 场 陷 入 通缩 和 萧条 ， 那 么 这 一 次 ， 决 策 者 们 将 改 为 实施 
宽松 的 货币 、 金 融 政 策 ; 如 果 说 前 任 们 的 失误 还 在 于 没 能 制止 银行 间 的 恐 
慌 而 使 得 危机 突然 爆发 ， 那 么 这 一 次 ， 决 策 者 们 将 更 加 果断 地 处 理 银行 问 
题 ; 如 果 说 平衡 预算 的 做 法 加 剧 了 20 世 纪 30 年 代 的 不 景气 ， 那 么 这 一 次 ， 
决策 者 们 将 实施 刺激 性 的 财政 政策 ; 如 果 说 在 20 世 纪 30 年 代 ， 国 际 合作 机 
制 的 夫 塌 加 剧 了 危机 ， 那 么 这 一 次 ， 决 策 者 们 将 利用 私人 关系 以 及 多 边 机 
构 来 保证 各 国之 间 的 政策 协调 。 


这 一 次 的 政策 应 对 和 20 世 纪 30 年 代 的 措施 截然 不 同 。2010 年 ， 美 国 的 失 
业 率 在 最 高 时 达到 10%。 哩 然 这 个 数字 非常 令 人 不 安 ， 但 其 远 低 于 大 萧条 
时 期 的 25% 的 失业 率 。 这 一 次 ， 倒 闭 的 银行 数 以 百 计 ， 而 非 数 以 干 计 。 金 
融 市 场 的 亲 乱 依然 存在 ， 但 毕竟 成 功 地 避免 了 30 年 代 那 种 彻底 的 崩盘 。 


这 些 状 况 并 非 美国 独 有 。 每 个 不 幸 的 国家 都 有 自己 的 不 幸 ， 自 2008 年 以 
来 ， 每 个 国家 的 不 幸 程 度 也 在 不 断 变 化 。 但 是 ， 除 了 一 些 多 灾 多 难 的 欧洲 
国家 ， 各 国 经 济 不 幸 的 程度 并 未 达到 20 世 纪 30 年 代 的 水 平 。 由 于 应 对 政策 
更 为 得 当 ， 产 出 下 降 、 失 业 高 升 、 社 会 紊乱 和 民众 痛苦 的 程度 都 较 上 一 次 
大 危机 时 期 的 更 低 。 


或 者 说 ， 人 们 觉得 事实 如 此 。 


遗 慑 的 是 ， 这 一 乐观 叙述 显得 太 过 天 真 。 经 济 学 家 们 很 难 回答 ， 为 什么 他 
们 都 没有 成 功 地 预测 出 这 次 金融 危机 。 女 王 伊丽莎白 二 世 在 2008 年 访问 伦 
敦 政 治 经 济 学 院 时 ， 向 在 场 的 专家 们 提 了 一 个 问题 : “为 什么 没有 一 个 人 
预见 到 危机 ? ”6 个 月 以 后 ， 一些 知名 经 济 学 家 给 女王 回信 ， 为 他 们 “集体 
性 的 缺乏 想象 力 ” 道 歉 。 


然而 ， 两 次 危机 的 相似 之 处 极 多 。20 世 纪 20 年 代 ， 美国 的 佛罗里达 州 以 及 
东北 部 、 东 中 部 地 区 出 现 了 房地产 泡沫 ，21 世 纪 初 美国 、 爱 尔 兰 、 西 班 牙 
等 国 的 楼 市 泡沫 与 之 如 出 一 略 。 股 票 市 值 都 出 现 了 飞速 上 升 ， 这 反映 了 人 
们 对 时 墅 的 信息 技术 公司 未 来 盈利 能 力 的 极度 乐观 的 预期 : 80 年 前 有 美国 
广播 唱片 公司 ，80 年 后 则 有 苹果 和 谷歌 。 信 贷 刺激 导致 房地产 市 场 出 现 爆 
炸 性 增长 ， 资 产 市 场 一 片 繁荣 。 银 行 和 金融 体系 的 一 系列 行为 ， 即 使 客气 
地 讲 ， 亦 是 非常 可 疑 的 。1925 年 以 后 的 金本位 和 1999 年 以 后 的 欧元 体系 
都 放大 和 传播 了 负面 冲击 。 


最 重要 的 是 ， 两 次 危机 之 前 都 有 一 种 天 真 的 思潮 ， 认 为 经 济 政策 已 经 驯服 


了 经 济 周期 。 在 20 世 纪 20 年 代 ， 据 说 世界 已 经 进入 经 济 稳定 的 “新 时 代 ”， 
这 得 益 于 美国 联邦 储备 体系 的 建立 ， 而 其 他 国家 也 建立 了 独立 的 央行 。 与 
此 相似 的 是 ， 在 大 衰退 来 临 之 前 的 时 期 被 认为 是 大 稳健 ， 央 行 改 进 了 货币 
政策 ， 可 以 预先 寓 平 经 济 周期 波动 。 由 于 人 们 相信 经 济 活 动 不 会 再 有 剧烈 
波动 ， 商 业 银行 有 更 大 的 胆量 增加 杠杆 ， 投 资 者 也 敢于 承担 更 多 的 风险 。 


人 们 或 许 以 为 ， 任 何人 只 要 对 大 病 条 稍 有 了 解 ， 就 能 发 现 这 些 相似 之 处 及 
其 启示 。 的 确 ， 我 们 听 到 了 一 些 预警 ， 但 我 们 听 到 的 预警 大 少 ， 也 太 不 精 
确 。 耶 鲁 大 学 的 罗伯特 : 席 勒 教授 研究 过 20 世 纪 20 年 代 的 房地产 市 场 ， 他 
在 本 轮 危机 爆发 之 前 就 指出 ， 当 时 的 楼 市 从 各 个 方面 来 看 都 已 经 是 完全 暴 
露 的 泡沫 。 但 即使 是 席 勒 也 没有 预料 到 房地产 市 场 崩溃 后 的 灾难 性 后 果 。 
努 里 埃 尔 : 鲁 比 尼 在 哈佛 大 学 读 研究 生 的 时 候 ， 至 少 上 过 一 门 天 于 大 萧条 历 
史 的 课程 。 鲁 比 尼 指 出 ， 美 国 的 经 常 账户 赤字 不 断 扩 大 ， 美 元 债务 不 断 累 
只 ， 这 曾 合 着 极 大 的 风险 。 但 是 鲁 比 尼 预 言 的 是 美元 危机 ， 实 际 上 发 生 的 
金融 危机 并 非 是 他 所 预测 的 那 种 。 


值得 一 提 的 是 ， 研 究 大 萧条 历史 和 萧条 经 济 学 的 专家 们 也 没有 表现 得 更 
好 。 经 济 领 域 的 同人 们 面 对 即 将 到 来 的 危机 集体 沉默 。 经 济 学 家 给 我 们 带 
来 了 大 稳健 的 和 福音。 决策 者 们 志 得 意 满 ， 谨 目地 相信 市 场 会 自我 强化 ， 面 
对 即将 到 来 的 风暴 ， 他 们 没有 做 任何 准备 。 


希望 经 济 学 家 们 能 够 预测 金融 危机 可 能 要 求 过 高 。 危 机 不 仅 来 自信 仿 膨 
胀 、 资 产 泡沫 ， 以 及 认为 金融 市 场 参与 者 已 经 学 会 安全 地 管理 风险 的 错误 
信念 ， 也 来 自 一 些 无 法 预测 的 偶然 性 因素 。 没 人 能 预料 到 1931 年 德国 银行 
组 成 的 财团 对 达 姆 施 塔 特 国民 银行 的 救助 以 失败 告终 , 也 没有 人 能 够 预 
测 ， 在 2008 年 的 一 个 关键 时 刻 ， 美 国 金融 服务 管理 局 拒绝 了 巴克 莱 银 行 收 
购 雷 曼 史 弟 的 申请 。“ 一 战 ”的 爆发 源 于 一 系列 极其 诡异 而 草率 的 决定 ， 当 
事 人 在 做 出 这 些 决 策 的 时 候 并 未 考虑 到 会 引起 什么 深远 的 影响 ， 但 这 些 决 
定 最 终 触发 了 一 场 世界 大 战 ， 金 融 危机 的 爆发 也 是 如 此 。 金 融 危 机 的 爆发 
不 仅 来 自 系统 性 因素 ， 也 受 人 为 因素 的 影响 。20 世 纪 20 年 代 的 罗杰斯 考 
德 威 尔 被 称 为 “南方 的 约翰 了 .摩根 ? ,他 野心 勃勃 却 优 柔 袁 断 ; 亚当 : 阿 普尔 
加 思 是 一 位 花哨 又 极度 自信 的 年 轻 银 行家 ， 他 将 一 家 低调 的 英国 抵押 贷款 
银行 一 北 岩 银行 一 带 上 了 不 可 持续 的 扩张 路 径 。 他 们 的 决策 不 仅 葬送 了 自 
家 企业 ， 也 动摇 了 整个 金融 系统 的 基石 。 与 之 类 似 ， 如 果 能 力 出 众 的 纽约 
联邦 储备 银行 行 长 本 杰 明 .斯 特 朗 没有 在 1928 年 去 世 ， 如 果 让 - 克 洛 德 . 特 里 
谢 没 有 因 法 德 在 1999 年 的 博弈 而 成 为 欧洲 央行 行 长 ， 后 续 的 货币 政策 操作 
可 能 截然 不 同 。 事 实 上 ， 后 来 的 情况 可 能 会 变 得 更 好 。 


如 果 说 我 们 的 政策 较 上 一 次 金融 危机 有 很 大 进步 ， 那 么 令 人 困扰 的 是 ， 何 
以 这 次 危机 之 后 的 对 策 未 能 有 效 地 改善 金融 机 构 面临 的 困境 ， 没 有 阻止 失 
业 率 高 攀 ， 也 没有 支撑 起 强 而 有 力 的 复苏 。2007 年 ， 美 国 的 次 贷 市 场 崩 


盘 ， 从 当年 12 月 起 ， 美 国 开始 陷入 衰退 。 但 即使 在 那个 时 候 ， 仍 然 几 乎 没 
有 人 预料 到 金融 体系 所 受到 的 伤害 会 有 多 大 。 经 济 学 家 没有 预见 到 衰退 对 
产 出 和 就 业 的 打击 程度 。 大 萧条 首先 且 主 要 是 一 场 银行 业 危 机 和 金融 危 
机 ， 但 关于 那 场 危机 的 记忆 并 不 足以 帮助 决策 者 们 避免 另 一 场 银行 业 与 金 
融 危 机 。 


或 许 正 是 因为 人 们 相信 ， 导致 一 场 平凡 的 衰退 演化 为 大 萧条 的 主要 原因 是 
银行 倒闭 ， 才 使 得 决策 者 错误 地 聚焦 于 商业 银行 ， 忽 略 了 所 谓 的 “影子 银 
行 ”体系 : 对 冲 基金 、 货 币 市 场 基金 以 及 商业 票据 发 行 机 构 。《 巴 塞 尔 协 
议 》 为 跨国 经 营 的 金融 机 构 制定 资本 金 标准 的 时 候 ， 考 虑 的 只 是 商业 银 
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而 且 ， 存款 保险 也 仅 局 限于 商业 银行 。20 世 纪 30 年 代 ， 个 人 储蓄 者 的 挤 ; 

行为 冲击 了 银行 体系 ， 进 而 促成 了 联邦 存款 保险 公司 的 成 立 ， 由 此 人 们 认 
为 存款 搬家 不 会 再 威胁 到 银行 体系 。 很 多 人 都 看 过 电影 《生活 多 美好 》 , 

大 家 都 相信 ， 现代 银 行家 再 也 不 会 陷入 男 主 角 乔 治 : 贝 利 的 困境 。 但 是 ， 对 
于 身价 上 百 万 美元 甚至 更 多 的 大 企业 来 说 ,上限 为 10 万 美元 的 存款 保险 不 
过 是 一 种 冰冷 的 安慰 。 存 款 保险 对 那些 不 依赖 存款 而 是 向 其 他 银行 大 量 借 
贷 的 银行 来 说 ， 更 是 于 事 无 补 。 


存款 保险 也 无 法 为 对 冲 基金 、 货 币 市 场 基金 、 特 殊 目 的 投资 工具 提供 信 
心 。 如 果 这 些 金融 体系 中 的 创新 部 门 出 现 了 类 似 20 世 纪 30 年 代 的 恐慌 ， 存 
款 保险 是 无 济 于 事 的 。 由 于 决策 者 是 以 大 萧条 的 历史 为 观察 世界 的 框架 ， 
他 们 会 忽视 金融 体系 的 深刻 变化 。 以 史 为 鉴 ， 监 管 者 会 对 一 些 真实 的 当前 
风险 格外 警惕 ， 但 他 们 也 会 因此 忽视 其 他 风险 。 


特别 需要 指出 的 是 ， 片 面 吸取 大 萧条 的 历史 教训 ， 使 得 决策 者 轻视 了 雷 曼 
兄弟 倒闭 的 后 果 。 雷 曼 兄 弟 不 是 商业 银行 ， 不 吸收 存款 。 因 此 ， 它 的 倒闭 
或 许 不 会 引发 对 其 他 银行 的 挤 竞 ， 就 像 1933 年 训 利 :福特 的 守望 者 集团 中 
的 银行 倒闭 所 引发 的 风潮 。 


但 这 恰恰 误解 了 “影子 银行 ”体系 的 本 质 。 货 币 市 场 基金 持 有 雷 曼 兄 弟 的 短 
期 票据 。 当 雷 曼 兄弟 倒闭 之 后 ， 这些 货币 基金 惨遭 惊慌 的 股东 挤 竞 。 这 又 
加 速 了 大 型 投资 者 对 货币 基金 的 母 投 行 的 搞 吕 。 最 终 ， 本 就 安 寂 可 危 的 证 
SETARA. 
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曼 兄 弟 这 样 的 濒临 倒闭 的 机 构 ， 也 没有 一 个 使 其 平稳 关闭 的 机 制 。 任 由 其 
破产 是 唯一 的 选择 。 但 其 实 雷 曼 兄 弟 融 来 的 麻烦 并 非 在 意料 之 外 。 监 管 者 
在 6 个 月 之 前 曾经 营救 了 贝尔 斯 登 一 另 一 个 投行 界 “ 兄 弟 会 ?成员 ， 从 那 时 

起 ， 监 管 者 就 一 直 在 关注 雷 曼 兄 弟 。 没 能 及 时 给 财政 部 和 美联储 足够 的 授 


权 去 救助 陷入 困境 的 非 银行 金融 机 构 ， 是 本 轮 危机 中 最 重大 的 政策 失误 。 
1932 年 ， 以 解决 银行 问题 为 成 立 宗旨 的 复兴 金融 公司 ， 就 没有 向 陷入 困境 
的 金融 机 构 注 入 资本 金 的 权力 。 这 个 限制 直到 1933 年 大 萧条 来 袭 ， 国 会 通 
过 了 《紧急 银行 法 》 才 算 解 除 。 伯 南 克 主席 和 其 他 人 或 许 熟知 这 段 历史 ， 
但 即使 如 此 ， 也 仍然 没有 改变 事情 的 走向 。 


决策 者 以 为 雷 曼 兄弟 破产 的 后 果 可 以 承受 。 这 种 想法 一 半 源 自 历史 的 教 
Wl, 一半 受到 历史 的 误导 ， 这 种 想法 在 一 定 程度 上 导致 了 上 述 的 政策 失 
o 
多 的 冒险 行 类 救助 了 贝尔 斯 登 ， 决 策 者 们 已 经 被 指责 纵容 了 道 
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政 部 部 长 安德鲁 梅 隆 的 话 来 说 ， 清 算 主义 意味 着 破产 是 必需 的 ， 是 “将 腐 
烂 部 分 从 系统 中 市 除 ”的 必要 方式 。 清 算 主 义 在 30 年 代 带 来 了 灾难 性 的 后 
果 ， 因 此 在 当时 极其 不 受 欢 迎 ， 但 在 现在 这 个 微妙 时 刻 ， 却 多 少 会 有 些 影 
响 力 。 


最 后 ， 决 策 者 们 清楚 地 知道 ， 任 何 赋予 财政 部 和 美联储 额外 权力 的 做 法 都 
会 被 国会 拒绝 ， 因 为 国会 对 救助 政策 已 经 感到 厌倦 。 肯 定 会 有 一 位 对 政府 
干预 抱 有 敌意 的 共和 党 议员 站 出 来 反对 。 最 终 ， 只 有 爆发 一 场 全 面 的 银行 
业 与 金融 危机 ， 就 像 1933 年 的 大 危机 那样 ， 才 能 让 政治 家 们 行动 起 来 。 


正 是 在 雷 曼 兄弟 破产 之 后 ， 决 策 者 们 才 意 识 到 已 经 到 了 另 一 场 大 病 条 的 峭 
壁 边缘 。 发 达 工 业 国 的 首脑 们 发 表 共同 声明 ， 声 称 不 会 再 让 具有 系统 重要 
性 的 金融 机 构 倒 闭 。 美 国 国 会 尽管 不 情愿 ， 但 也 通过 了 TARP (问题 资产 
救助 计划 ) 来 帮助 银行 和 金融 体系 。 一 个 接 一 个 ， 各 国政 府 采 取 了 一 系列 
着 施 ， 向 处 于 困境 中 的 金融 机 构 提 供 资 本 金 和 流动 性 。 大 量 的 财政 刺激 项 
目 陆 续 出 台 ， 央 行 也 向 金融 市 场 注 入 了 大 量 流动 性 。 


然而 ， 这 些 政策 远 未 实现 最 终 的 胜利 。 危 机 后 的 美国 暮 气 沉沉 ， 任 何 措施 
都 难以 立竿见影 。 欧 洲 的 表现 甚至 更 差 ， 不 仅 处 于 衰退 ， 而 且 在 2010 年 又 
经 历 了 新 一 轮 危 机 ， 更 是 雪上 加 霜 。 这 显然 不 是 那些 声称 已 经 以 史 为 鉴 的 
人 所 许诺 的 成 功 的 稳定 以 及 充满 活力 的 复苏 。 

有 些 人 辩 称 : 从 金融 危机 的 低谷 中 复苏 当然 会 比 从 普通 的 衰退 中 走出 来 要 
慢 ; :二 "经济 增 长 受到 金融 体系 创伤 的 阻碍 ; 银行 急于 修复 资产 负债 表 ， 
SP OUEO US A wen CE ， 为 了 降低 债务 水 
平 ， 不 得 不 削减 消费 。 


但 政府 应 该 挺身 而 出 。 银 行 不 愿 借 贷 ， 政 府 可 以 ; 政府 可 以 替代 家 庭 和 公 
司 消费 ; 政府 还 可 以 提供 流动 性 而 不 用 担心 通货 膨胀 ， 因 为 经 济 尚 处 于 低 


迷 状 态 ; 政府 还 可 以 实行 财政 赤字 而 不 用 担心 债务 问题 ， 因 为 在 一 个 低迷 
的 经 济 环境 中 盛行 的 是 低 利率 。 


政府 可 以 一 直 这 样 做 ， 直 到 家 庭 、 银 行 、 公 司 愿意 重新 开展 商业 活动 。 
1933 ~ 1937 年 ， 美 国 的 实际 GDP (国内 生产 总 值 ) 以 年 均 8% 的 速度 增 
长 ， 尽 管 政府 的 政策 不 过 是 差强人意 。2010 ~ 2013 年 ， 美 国 的 年 均 GDP 
增长 率 仅 有 2%。 这 并 不 是 说 2009 年 以 后 的 增长 率 应 该 达到 其 4 倍 的 水 平 。 
能 实现 多 快 的 复苏 ， 取 决 于 之 前 跌倒 的 程度 。 但 即便 如 此 ， 美 国 和 世界 经 
济 本 应 表现 得 更 好 。 


没 能 做 到 的 原因 不 难 理解 ， 自 2010 年 起 , 美国 和 欧洲 朝 着 紧缩 向 右 急 转 。 
在 《美国 复苏 与 再 投资 法 案 》 下 ， 奥 巴 马 政府 的 财政 刺激 政策 在 2010 财 年 
达到 顶峰 ， nd 2011 年 夏 ， 奥巴马 政府 和 国会 一 致 同意 
削减 1.2 万 亿美 元 的 2013 年 ， 针 对 最 高 收入 者 的 布什 减 税 计划 到 
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联邦 政府 要 全 面 削减 8.59% 的 支出 一 也 停止 了 。 这 些 等 于 拿 掉 了 一 大 块 的 总 
需求 和 经 济 增长。 


欧洲 转向 紧缩 的 力度 甚至 更 加 狸 烈 。 希 腊 的 支出 已 经 失控 ， 必 要 的 紧缩 当 
然 势 在 必 行 。 但 是 ， 在 欧盟 、 欧 洲 央 行 、IMF 三 重 监管 下 的 改革 方案 ， 无 
论 在 范围 上 还 是 深度 上 ， 都 是 前 所 未 有 的 。 方 案 要 求 希腊 政府 在 3 年 之 

内 ， 削 减 开支 和 增 税 的 幅度 达到 其 GDP 的 11%。 事 实 上 ， 这 一 计划 人 迫使 希 
脂 砍 掉 10% 的 政府 支出 。 欧 元 区 作为 一 个 整体 ， 在 2011 年 轻 度 地 减少 预算 
赤字 ，2012 年 则 大 幅 削 减 预 算 赤 字 ， 全 然 不 顾 欧 洲 经 济 已 经 再 次 陷入 萧 
条 ， 而 企业 和 居民 的 支出 难以 增长 的 事实 。 美 国 拥有 独立 的 货币 和 自己 的 
央行 ， 这 本 可 以 给 其 带 来 更 大 的 回旋 余地 ， 但 英国 也 实施 了 野心 勃勃 的 财 
政 整 顿 计划 ， 准 备 前 减 政府 支出 和 增 税 的 规模 达到 其 GDP 的 5%。 


虽然 各 央行 在 本 轮 危 机 中 采取 了 一 系列 非常 规 的 政策 应 对 ， 但 一 样 急 于 回 
到 正常 的 轨道 。 美 联储 实施 了 三 轮 QE ( 量化 宽松 政策 ) ， 即 持续 多 月 地 购 
买 国债 和 住房 抵押 贷款 支持 证 券 ， 却 对 是 否 继续 犹豫 不 决 ， 即 便 美 国 的 通 
货 膨胀 率 持续 低 于 2% 的 目标 ， 而 且 美 国 的 经 济 增长 一 直 让 人 失望 。2013 

年 春 、 夏 关于 逐步 退出 QE 的 讨论 使 得 利率 大 幅 升 高 。 这 对 于 步 秦 踢 咒 、 增 
长 率 勉 强 只 有 2% 的 经 济 体 来 说 ， 并 不 是 一 剂 良药 。 


如 果 说 美联储 是 不 愿意 做 得 更 多 ， 那么 欧洲 央行 则 是 急于 做 得 更 少 。2010 
年 ， 欧 洲 央行 贸然 下 结论 ， 认 为 复苏 可 期 ， 可 以 逐步 退出 其 非常 规 政策 。 
2011 年 春 、 夏 ， 欧 洲 央行 更 是 两 次 升 息 。 为 什么 欧洲 不 仅 没 能 迎 来 复苏 ， 
反而 陷入 第 二 次 衰退 ? 答案 不 言 自明 。 


是 什么 教训 ， 无 论 来 自 历史 还 是 它 处 ， 导 致 了 这 次 令 人 不 解 的 政策 转向 ? 


央行 对 通货 膨胀 的 恐惧 是 根深 蒂 国 的 。 德 国 在 1923 年 爆发 了 超级 通货 膨 
胀 ， 这 使 得 德国 比 任何 一 个 国家 都 害怕 通货 膨胀 。 鉴 于 德意志 联邦 银行 在 
欧洲 央行 中 的 影响 力 ， 再 加 上 身 为 欧洲 央行 行 长 的 法 国人 让 - 克 洛 德 . 特 里 
谢 急于 表现 出 他 和 德国 人 一 样 ， 是 一 个 反 通 货 膨 胀 斗 士 ， 德 国人 的 恐惧 最 
终 变 成 了 欧洲 的 政策 。 


美国 在 20 世 纪 20 年 代 没 有 经 历 超级 通货 膨胀 ， 其 他 年 代 也 不 曾 有 过 这 一 经 
验 ， 但 这 并 不 能 阻止 紧张 今 今 的 评论 员 们 警告 说 魏 玛 共和 国 的 教训 已 近 在 
眼前 。 人 们 忽视 了 30 年 代 的 教训 ， 也 就 是 当 经 济 处 于 萧条 状态 ， 利 率 为 
零 ， 生 产能 力 过 剩 的 时 候 ， 央 行 可 以 扩大 其 资产 负债 表 而 不 用 担心 会 引发 
通货 膨胀 。 老 练 的 央行 家 们 一 例如 伯 南 克 主 席 和 他 在 联邦 公开 市 场 委员 会 
的 一 些 同 事 一 更 了 解 ， 但 他 们 无 疑 受到 了 反对 意见 的 影响 。 反 对 声 越 是 声 
呆 力 竭 ， 国 会 越 大 声 地 指责 美联储 使 得 货币 凤 值 ， 美 联储 官员 们 也 就 越 担 
心 其 独立 性 。 这 就 使 得 美联储 急于 将 资产 负债 表 缩 减 到 正常 水 平 ， 即 便 经 
济 没有 出 现任 何 回归 常态 的 迹象 。 


非 传统 的 货币 政策 将 央行 家 们 带 到 了 一 个 他 们 从 未 涉足 的 新 领域 ， 如 住房 
抵押 贷款 支持 的 证 券 市 场 。 央 行 越 远离 其 传统 领地 ， 批 评 的 声音 越 激烈 。 
美联储 购买 这 些 证 券 的 时 间 持 续 到 了 2014 年 ， 不 断 有 评论 抱怨 ， 美 联储 的 
政策 正在 催生 下 一 轮 房地产 泡沫 ， 并 将 爆发 新 一 轮 危机 。 低 利率 会 鼓励 更 
多 的 冒险 行为 ， 这 种 恐惧 几乎 成 了 反对 者 的 部 落 图 腾 。 这 种 杞 人 之 忧 与 害 
怕 道 德 危害 而 不 去 救助 雷 曼 兄弟 的 观点 如 出 一 辕 。 


在 欧洲 央行 ， 对 道德 风险 的 担忧 集中 在 政治 家 而 非 市 场 。 要 是 央行 为 刺激 
经 济 增长 做 得 太 多 ， 就 会 威 轻 政府 的 压力 ， 使 得 过 分 的 行为 继续 存在 ， 改 
革 旱 足 不 前 ， 风 险 逐 渐 滋生 。 欧洲 央行 想 坚 壁 清 野 、 破 釜 沉 舟 ， 就 把 自己 
逼 到 了 角落 里 。 欧 洲 央 行 想 成 为 财政 整顿 以 及 结构 改革 的 推动 者 。 因 为 想 
做 改革 的 推动 者 ， 所 以 它 把 经 济 增长 视 为 自己 的 敌人 。 


就 财政 政策 而 言 ， 持 续 刺激 的 论证 无 法 得 到 足够 的 支撑 ， 因 为 财政 刺激 政 
策 无 法 兑现 所 有 的 承诺 。 这 或 许 是 因为 政治 家 们 总 是 承诺 大多， 或 许 是 因 
为 经 济 承受 的 冲击 比 当 时 预料 的 更 为 严重 。 我 们 经 常 混淆 当时 的 情况 有 多 
差 ， 以 及 在 没有 这 些 政策 的 情况 下 ， 当 时 的 情况 原本 会 有 多 差 ; 我 们 也 经 
常 混淆 到 底 需 要 着 眼 于 中 期 整顿 财政 ， 还 是 需要 着 眼 于 短期 扩大 需求 ; 我 
们 还 经 常 混淆 在 赤字 和 债务 规模 不 断 扩 大 的 国家 ， 如 希腊 ， 所 需要 的 财政 
整顿 ， 以 及 在 仍然 有 回旋 余地 的 国家 ， 如 德国 和 美国 ， 是否 需要 立即 进行 
财政 整顿 。 如 此 多 的 因素 纷 至 省 来 。 它 们 来 自 四 面 八方 ， 唯 一 的 共同 点 是 
错误 和 失败 。 


人 们 或 许 从 凯恩斯 及 其 他 受 大 萧条 影响 的 学 者 那里 学 到 了 很 多 有 关 财 政 刺 
激 的 措施 ， 但 同样 忘记 了 很 多 。 凯 恩 斯 主要 用 文字 介绍 自己 的 思想 ， 而 后 


来 的 经 济 学 家 们 喜欢 用 数学 来 证 明 其 观点 。 慢 慢 地 , ne 
oe oe 有 前 瞻 性 的 理性 人 模型 ， 部 分 原因 是 出 
于 方便 ， 部 分 原因 是 喜欢 这 一 理论 的 优雅 。 在 理性 人 模型 中 ， 所 有 人 以 最 
大 化 为 自 标 只 要 政府 不 出 错 ， 经 济 运行 就 不 会 出 错 。 这 种 思维 定式 认为 
政府 是 造成 危机 以 及 复苏 迟缓 的 根源 。 按照 这 些 学 者 的 观点 ， 政府 主导 的 
房 利 美和 房 地 美 代表 了 政府 干预 ， 造 成 了 住房 抵押 市 场 的 过 度 需 求 ， 从 而 
招致 了 危机 ; 政府 的 政策 游 移 不 定 ， 是 复苏 缓慢 的 主要 原因 。 


按照 这 一 理论 ， 财 政 刺激 不 过 是 另 一 种 形式 的 政府 干预 ， 因 此 也 不 会 帝 来 


任何 好 处 。 宣 扬 这 种 观点 的 经 济 学 家 们 试图 用 模型 证 明 ， Ss 
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eens d ， 但 即便 这 些 模型 也 来 和 证 明 暂 时 性 的 刺激 政策 一 点 


正面 效果 也 没有 ，[ 注 ) 淡 水 学 派 ”( 由 于 他 们 桶 集 在 五 大 湖区 附 
Ha te be sin UNTO NE EE 


言 : 你 可 以 将 所 有 的 经 济 学 家 一 个 一 个 排 在 一 起 ， EMER EEA 
一 致 。” 这 句 话 用 到 这 里 再 合适 不 过 了 。 在 最 基本 的 原则 上 都 无 法 达成 一 
致 ， 这 个 弊端 削弱 了 经 济 学 家 提供 政策 建议 的 能 


事实 上 ， 在 欧洲 的 大 部 分 地 区 ， 凯 恩 斯 主义 都 未 能 大 行 其 道 。 魏 玛 共 和 国 
时 期 失控 的 预算 以 及 恶性 通货 膨胀 使 得 德国 经 济 学 家 们 对 赤字 财政 抱 有 极 


ABIRE, 他 们 旨 调 的 是 政府 记 该 监督 架 约 的 实施 以 及 鼓励 竞争 
观点 要 比 “ 淡 Pek aM LABS 1H, BRIA Bansa 


ea ra 并 导致 了 紧缩 政策 提早 到 来 。 


政府 干预 与 危机 和 复苏 之 间 的 关系 难以 厘清 ， 那么 在 
经 验 研究 中 ， 有 关 证 据 也 是 模棱两可 的 。 两 位 美国 经 济 学 家 曾 声称 ， 当 公 


共 债 务 达 到 GDP 的 90% 之 后 LAKAR, yam 重 的 债务 负担 当然 会 拖 
票 经 济 增长 ， 但 稀 戒 线 是 不 是 90% 还 存疑 。 即便 如 此 ， 当 美国 和 类 国 的 公 
共 债 务 接近 这 一 比例 ， 而 欧元 区 的 债务 与 GDP 之 比 超过 这 一 比例 时 ， 支持 
紧缩 的 人 们 非常 喜欢 引用 这 一 观点 为 自己 辩护 。 例 如 ， 当 负责 经 济 与 货币 
事务 的 欧盟 专员 奥 利 雷 恩 为 欧盟 的 政策 寻求 合理 性 时 ， 就 引用 了 这 一 被 曲 
解 的 <90% 红 线 ”。 


两 位 意大利 经 济 学 家 则 力 证 ， 紧 缩 政策 ， 尤 其 当 它 来 自 削 威 公共 支出 而 非 


BAD. Sie Se E VBA A, (二 这 项 结果 对 20 世 纪 八 
九 十 年 代 的 意大利 来 说 有 些 道 理 ， 当 时 意大利 祯 台 高 筑 、 利 府 高 企 、 税 收 


水 平 太 高 。 在 这 种 情况 下 ， 削减 公共 支出 的 确 能 培育 信心 ， 鼓 励 投 资 。 但 
对 意大利 适用 ， 不 一 定 对 低 债务 国家 有 效 。 这 个 结果 不 适用 于 利率 水 平 为 


零 的 环境 ， 也 不 适用 于 当 一 国 成 为 欧元 区 的 一 员 ， 无 法 自主 地 凤 值 货币 ， 
无 法 以 出 口 奉 代 内 需 的 情况 。 该 理论 同样 不 适用 于 当 所 有 的 发 达 国 家 都 处 
于 萧条 的 情形 ， 因 为 根本 就 没有 合适 的 出 口 对 象 。 


但 这 没 能 阻止 美国 众议院 的 保罗 : 瑞 恩 ， 这 位 自 读 为 赤字 专家 的 众 议 员 ， 将 
此 奉 为 金 科 玉 律 。 欧 盟 财政 部 部 长 们 也 在 峰会 后 的 记者 招待 会 和 会 议 公报 
上 引用 这 个 观点 。 财 政 紧缩 政策 会 产生 经 济 扩张 的 观点 ， 鼓 励 了 政治 家 们 
将 紧缩 政策 视 为 只 有 优点 、 没 有 缺点 的 选择 。 最 终 的 现实 与 这 一 观点 南 辕 
北 辐 ， 但 对 于 那些 兢 国 分子 来 说 ， 他 们 根本 不 关心 紧缩 政策 的 收益 与 成 
本 ， 他 们 只 对 紧缩 政策 本 身 念 兹 在 兹 。 


在 这 次 政策 转向 中 ， 最 重要 的 因素 恰好 是 因为 决策 者 避免 了 最 坏 的 局 面 。 
他 们 成 功 地 避免 了 又 一 次 大 萧条 ， 这 使 得 他 们 很 有 信心 地 宣告 危机 时 刻 已 
经 过 去 了， 因此， 他 们 可 以 尽快 地 回归 常规 政策 。 具 有 讽刺 意义 的 是 ， 正 
是 由 于 决策 者 们 成 功 地 避免 了 类 似 20 世 纪 30 年 代 的 经 济 骨 盘 ， 才 使 得 他 们 
RET REPL AIAN E 


这 不 仅 发 生 在 宏观 经 济 上 ， 同 样 发 生 在 金融 改革 上 。 在 美国 ,大病 条 催生 
了 《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》， 使 得 商业 银行 和 投行 相 分 离 。 美 国 证 交会 
也 建立 起 来 ， 负 责 对 金融 过 度 的 监管 。《 格 拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 已 于 
1999 年 废止 ， 曾 有 呼声 建立 新 的 法 案 ， 但 至 今 为 止 ， 在 监管 改革 方面 还 未 
产生 像 该 法 案 一 样 影响 深远 的 法 案 。2010 年 的 《多 德 -弗兰克 法 案 》 包 括 
一 些 温和 的 改革 措施 ， 包 括 限 制 金融 机 构 的 投机 性 交易 ， 同 时 还 建立 了 消 
费 者 金融 保护 局 。 但 大 银行 并 未 被 分 折 。 尽 管 说 了 很 多 ， 但 大 而 不 能 倒 的 
问题 没有 得 到 任何 解决 。《 格 拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 确 立 了 严格 的 分 业经 
S, 商业 银行 、 证 券 公司 、 保 险 公司 各 司 其 职 。 至 今 为 止 ， 在 金融 监管 方 
面 尚 缺 乏 有 实质 性 的 改革 ， 能 够 重 构 金融 体系 。 


大 萧条 众生 了 《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》， 本 轮 危 机 之 后 却 没 有 类 似 的 措 
施 产 生 ， 产生 这 种 差别 的 最 根本 的 原因 还 是 因为 决策 者 们 成 功 避 免 了 最 坏 
的 局 面 。20 世 纪 30 年 代 大 萧条 的 影响 极为 深刻 ， 银 行 和 证 券 市 场 的 崩 演 证 
明了 当时 的 金融 监管 体系 存在 巨大 弊端 。 当 前 则 与 之 相反 ， 最 坏 的 结局 侥 
幸 未 能 出 现 。 这 使 得 人 们 相信 ， 现 行 的 金融 监管 体系 并 没有 致命 的 弱点 ， 
也 削弱 了 敦促 彻底 金融 改革 的 呼声 ， 改 革 者 们 也 就 失去 了 趁势 的 东风 。 政 
治 家 们 意见 纷 经 ， 争 执 不 休 ， 阻 挠 了 改革 。 就 这 样 ， 成 功 成 了 失败 之 母 。 


就 算 美国 在 推动 金融 监管 改革 的 时 候 会 遇 到 党 派 分 歧 的 困扰 ， 但 和 欧洲 比 
起 来 ， 就 小 恶 见 大 下 了 。 美 国 的 改革 只 需要 两 个 党 派 达成 共识 ， 但 欧洲 需 
要 的 是 27 个 国家 一 致 做 出 决定 。 每 一 个 欧洲 国家 都 是 平等 的 ， 但 有 的 国家 
比 别 的 国家 更 平等 ， 比 如 德国 。 当 然 ， 在 这 个 奥 威 尔 式 的 欧洲 里 ， 如 果 小 
国 不 愿意 合作 ， 它 们 也 能 制造 麻烦 。 比 如 ， 芬 兰 就 曾经 阻挠 了 欧盟 通过 欧 


洲 稳定 机 制 救助 西班牙 。 改 革 还 可 能 需要 欧元 区 内 外 的 国家 取得 一 致 ， 比 
如 ， 当 欧盟 计划 出 台 有 天 限制 银行 家 奖金 的 措施 时 ， 英 国 把 欧盟 告 上 了 欧 
洲 法 院 。 


最 能 突出 表现 这 一 弊端 的 当 属 有 关 银 行 联盟 的 争论 。 欧 元 产生 之 后 ， 遍 及 
欧洲 的 大 银行 们 联系 得 更 加 紧密 。 但 这 些 银行 及 其 各 国 的 监管 者 们 没有 考 
虑 到 其 行为 对 邻 国 及 邻 国 银行 的 影响 。 欧 洲 金融 危机 的 教训 就 是 ， 如 果 有 
单一 的 货币 、 单 一 的 金融 市 场 ， 但 有 27 家 各 行 其 是 的 银行 监管 者 ， 这 个 体 
系 就 大 疯狂 了 。 解 决 方案 是 只 要 一 家 监管 者 、 只 有 一 个 存款 保险 制度 ， 以 
及 一 个 针对 问题 银行 的 清算 机 制 。 一 个 紧密 团结 的 银行 联盟 是 重建 欧洲 机 
构 信 心 的 关键 。 


2012 年 夏 ， 正 是 欧元 区 危机 最 严重 的 时 候 ， 欧 洲 的 领导 人 同意 建立 银行 联 
盟 。 他 们 同意 创立 单一 的 监管 者 来 监管 银行 ， 但 这 一 过 程 随 后 陷入 困境 。 
拥有 强大 银行 体系 的 国家 不 愿意 将 监管 的 权力 转移 给 一 个 权力 集中 的 机 
构 ; 有 的 国家 抱怨 ， 在 这 一 体系 下 ， 其 银行 和 存款 人 必须 给 一 个 共同 的 保 
今 基金 注资 ， 用 他 们 的 钱 去 救助 那些 金融 体系 粳 糕 的 国家 ; 还 有 的 国家 认 
为 ， 向 这 一 共同 的 清算 机 制 提供 资金 ， 会 不 会 把 自家 的 纳税 人 绕 进 了 一 个 
圈套 。 这 三 种 反对 意见 体现 得 最 集中 的 地 方 当然 是 德国 。 德 国 总 理 安 格拉 
默 克 尔 要 求 重新 修订 欧盟 的 条 约 ， 并 在 条 约 中 说 清楚 ， 这 些 新 的 机 制 到 底 
该 怎么 运作 ， 以 及 该 如 何 为 其 融资 。 但 是 修订 欧盟 条 约 恰 怡 又 是 其 他 国家 
的 政府 不 愿 做 的 ， 因 为 这 需要 议会 的 批准 ， 有 时 甚至 是 公投 。 在 这 个 过 程 
中 ， 人 们 或 许 会 从 根本 上 质疑 欧盟 。 


因此 ， 欧 盟 的 领导 人 只 达成 了 一 半 的 共识 : 他 们 同意 单一 监管 者 的 原则 ， 
但 这 一 监管 者 的 监管 范围 仅 限 于 欧洲 130 家 最 大 的 银行 。 单 一 存款 保险 计 


划 以 及 针对 坏 银行 的 单一 清算 机 制 则 被 束之高阁 。 


这 反映 了 欧盟 27 国 取得 共识 的 难度 。 但 这 也 说 明 ， 欧 盟 愿意 采取 的 举措 仅 
限于 维持 其 货币 联盟 。 通 过 紧急 贷款 、 通 过 欧洲 央行 的 一 些 机 制 购买 陷入 
困境 政府 的 债券 ， 欧 盟 没 有 让 货币 联盟 分 骨 离 析 ， 但 也 仅 限 于 此 。 这 一 成 
功 反 过 来 影响 了 推动 银行 联盟 改革 的 紧迫 性 。 成 功 又 一 次 成 了 失败 之 母 。 


欧洲 勉 勉 强 强 地 维持 住 了 货币 联盟 ， 欧 元 也 没有 重 走 20 世 纪 30 年 代金 本 位 
的 老路 ， 这 是 危机 期 间 最 让 人 惊讶 的 事情 之 一 。20 世 纪 20 年 代 后 期 ， 金 本 
位 被 视 为 经 济 与 金融 稳定 的 基石 。1914 ~ 1924 年 ， 金 本 位 暂时 瓦解 ， 那 
一 时 期 的 国际 金融 体系 动荡 不 宁 。 因 此 ，“ 一 战 ”之 后 各 国 争 相 重建 金 本 
位 ， 遗 憾 的 是 ， 重 新 建立 起 来 的 金本位 既 不 能 持久 ， 也 没有 市 来 稳定 。 金 
本 位 不 仅 没 能 阻止 1931 年 的 金融 危机 ， 还 加 速 了 危机 的 进展 。 首 先 ， 金 本 
位 带 来 一 种 稳定 的 幻觉 ， 鼓 励 了 大 量 资金 流入 不 具备 使 用 贷款 的 能 力 的 国 


家 。 其 次 ， 当 政府 应 对 金融 危机 的 时 候 ， 金 本 位 成 了 一 种 梭 档 。 投 资 者 开 
始 怀疑 政府 保卫 银行 和 货币 的 手段 ， 于 是 出 现 了 银行 挤 员 和 国际 收 支 平衡 
危机 。 这 些 国家 最 终 纷纷 退出 了 金本位 ， 才 得 以 重新 控制 经 济 。 因 为 这 样 
一 来 ， 各 国政 策 才 可 以 开动 印 钞 机 ， 才 可 以 救助 银行 体系 ， 也 可 以 采取 其 
他 措施 终结 大 萧条 。 


欧元 的 缔造 者 们 熟知 这 段 历史 。 或 许 ， 因 为 经 历 过 1992 ~ 1993 年 的 欧洲 

汇率 机 制 危机 ， 他 们 的 理解 更 为 深刻 。 当 时 ， 欧 洲 各 国 的 货币 通过 钉 住 汇 
率 制 度 相互 联系 在 一 起 ， 如 同一 根 登 山 索 把 一 串 登 山 队 员 连 在 一 起 。 经 历 
了 危机 之 后 ， 欧 元 的 缔造 者 希望 建立 一 个 更 为 强大 的 货币 联盟 。 货 币 联盟 
是 基于 单一 货币 ， 而 不 是 主权 国家 之 间 的 钉 住 汇率 。 不 可 能 再 出 现 某 个 主 
权 货 币 的 单 边 贬值， 因为 欧元 区 成 员 国 已 经 没有 可 以 凤 值 的 本 国货 币 。 这 
套 欧元 体系 不 再 由 各 个 主权 国 的 央行 监管 ， 而 是 由 超 国家 的 欧洲 央行 来 监 


Bo 


更 重要 的 是 ， 货 币 联盟 的 条 约 规定 成 员 国 不 能 退出 。 在 20 世 纪 30 年 代 ， 单 
一 国家 可 以 采取 单 边 行动 退出 金本位 ， 这 会 触发 以 邻 为 声 的 “货币 战 "。 退 
出 欧元 则 意味 着 违反 了 条 约 的 责任 ， 将 极 大 地 损害 本 国 在 欧盟 其 他 成 员 国 
那里 的 良好 声誉 。 


欧元 的 缔造 者 们 尽管 避免 了 金本位 的 一 些 弊 端 ， 却 埋 下 了 其 他 缺陷 。 欧 元 
体系 造成 了 货币 稳定 的 幻觉， 使 得 大 量 资本 流入 南欧 国家 ， 尽 管 这 些 国家 
不 具备 利用 这 些 资 本 的 条 件 ， 这 和 20 世 纪 20 年 代 所 发 生 的 故事 如 出 一 斩 。 
当 资本 流动 的 方向 逆转 ， 大 量 资本 外 逃 的 时 候 ， 这 些 国家 的 央行 无 法 增加 
货币 供给 ， 政 府 无 法 借款 ， 这 就 加 剧 了 萧条 ， 这 又 重 蹈 了 30 年 代 的 覆 生 。 
压力 会 使 人 寻求 改变 ， 各 国政 府 对 货币 联盟 的 支持 会 逐渐 瓦解 。 一 种 悲观 
的 预言 是 : 欧元 很 可 能 会 重 走 金本位 的 老路 ， 陷 入 困境 国家 的 政府 会 宣 
退出 欧元 。 如 果 它 们 犹 耶 不 决 ， 那 就 会 被 新 政府 和 领导 人 赶 下 台 。 在 最 坏 
的 情况 下 ， 民 主 也 有 被 取代 的 危险 。 


但 这 是 对 历史 的 误 读 。20 世 纪 30 年 代 ， 当 各 国政 府 放 弃 金 本 位 时 ， 国 际 贸 
易 和 借贷 已 经 骨 溃 了 。 这 一 次 ， 欧 洲 国家 勉强 避免 了 同样 的 命运 。 因 此 欧 
元 必须 得 到 捍卫 ， 以 此 保护 单一 市 场 和 欧盟 内 部 的 贸易 和 支付 体系 。20 世 
纪 30 年 代 ， 早 在 危机 刚刚 酝酿 的 时 候 ， 各 国 间 的 团结 就 已 经 荡然 无 存 。 尽 
管 深 陷 危机 的 泥潭 ， 各 国政 府 这 次 依然 团结 一 致 ， 而 且 这 一 次 ， 国 际 组 织 
的 机 制 更 加 完善 ， 能 够 提供 的 帮助 也 更 多 。 欧 盟 中 经 济 和 金融 形势 较 好 的 
国家 给 较 弱 的 成 员 国 提供 了 贷款 ， 尽 管 这 些 贷款 的 数量 本 应 更 多 ， 但 与 20 
世纪 30 年 代 的 相 比 ， 已 经 算 很 高 了 。 


最 终 ， 对 民主 危机 、 欧 元 瓦解 的 预言 没 能 变 为 现实 。 的 确 出 现 了 示威 游 
行 ， 甚 至 非常 暴力 的 游行 ， 有 的 政府 下 台 了 。 但 是 ， 有 别 于 30 年 代 ， RE 


顽强 地 生存 了 下 来 。 骨 省 论 者 低估 了 社会 福利 和 社会 安全 网 的 作用 ， 而 这 
恰恰 是 在 大 萧条 之 后 应 运 而 生 的 。 哪 怕 那 些 欧洲 受 创 最 深 的 国家 失业 率 超 
过 了 25%“， 人 们 所 遭遇 的 不 幸 也 大 大 减少 了 。 这 就 削弱 了 政治 上 的 反动 势 
力 ， 也 城 缓 了 抛弃 整个 现行 体系 的 压力 。 


大 靖 条 的 经 验 形成 了 人 们 对 大 衰退 的 理解 和 应 对 措施 ， 这 已 是 世 所 公认 。 
但 是 要 想 理解 人 们 如 何 应 用 或 误 用 这 段 历 史 ， 就 需要 我 们 不 仅 研 究 大 萧条 
本 身 ， 也 要 研究 哪些 因素 导致 了 大 萧条 的 出 现 。 这 就 意味 着 我 们 要 从 最 初 
开始 ， 也 就 是 20 世 纪 20 年 代 。 


1. 《巴塞 尔 协议 》 是 由 巴塞 尔 银行 监管 委员 会 制定 的 。 巴 塞 尔 银行 监管 
委员 会 是 国际 清算 银行 的 机 构 之 一 ， 由 各 主要 发 达 国家 的 央行 和 金融 监管 
当局 的 代表 组 成 ， 秘 书 处 设 在 瑞士 巴塞 尔 。1988 年 制定 了 《巴塞 尔 协议 
1》，2004 年 制定 了 《巴塞 尔 协议 II》。 


2. 这 一 术语 本 身 极其 容易 引起 误解 ， 会 让 人 们 关注 其 道德 或 是 伦理 含 
义 。 但 正如 Dembe 和 Boden ( 2000 ) 所 指出 的 ，18 世 纪 的 数学 家 们 在 提出 
这 一 术语 时 ， 他 们 所 说 的 “道德 ”强调 的 是 主观 或 直觉 ， 与 美德 或 正直 之 无 关 
系 。 


This was the conclusion made famous by Reinhart and Rogoff 
(2009a). 

这 一 削减 原 定 于 10 年 内 完成 。 

如 果 赤 字 永 久 性 增加 ， 家庭 将 相应 地 减少 其 消费 支出 。 这 一 观点 被 称 
为 “李嘉图 等 价 ”( 意 指 政府 赤字 和 盈余 与 私人 部 门 的 盈余 和 赤字 大 小 相等 ， 
且 会 相互 抵消 ) 。 据 说 这 一 思想 是 由 18 世 纪 末 19 世 纪 初 的 著名 经 济 学 家 大 
Le ae hh. 

如 上 所 述 ， 在 李嘉图 模型 中 ， 如 果 政 府 永 久 性 增加 支出 ， 预 示 着 其 在 
将 来 必然 增加 征收 同等 数量 的 税收 ， 于 是 家 庭 会 相应 地 减少 同等 数量 的 消 
费 支出 。 但 如 果 政 府 是 暂时 性 增加 支出 ， 则 为 了 偿还 债务 ， 需 要 增加 的 税 
收 相应 较 少 。 因 此 ， 当 政府 实施 刺激 政策 的 时 候 ， 家 庭 减 少 的 消费 支出 也 
相应 较 少 。 

这 一 观点 被 称 为 “ 奥 度 自由 主义 学 派 ” ， 发源 于 “二 战 ” 之 后 ( Dullien 
and Guérot 2012 ) , 
8. See Reinhart and Rogoff (2009b). 后 续 的 一 些 研究 质疑 该 阅 值 的 存在 
性 ， 比 如 IMF 的 相关 报告 (see Pescatori , Sandri , and Simon 2014 ) , 
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9. See Alesina and Ardagna (2010) . IMF 对 这 一 结论 的 普遍 性 提出 了 质 
疑 (IMF 2010), 


10. 2013 年 12 月 ， 欧 盟 各 国 达成 协议 ， 要 创造 一 个 统一 的 清算 机 制 。 但 这 
仍 只 完成 了 一 半 任 务 : 在 过 渡 期 ， 各 国 仍 将 保有 本 国 的 破产 清算 机 构 ， 而 
这 一 过 渡 期 为 期 10 年 。 
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最 好 的 时 代 


第 一 章 
新 时 代 的 经 济 学 


身高 约 163 厘 米 、 圆 脸 的 查尔斯 : 庞 兹 很 难 给 人 留 下 深刻 的 印象 ”他 21 光 的 
时 候 从 意大利 帕尔马 来 到 美国 ， 他 的 英语 并 不 标准 ， 完 全 没有 美国 金融 家 
贵族 范 儿 。 这 位 小 个 子 的 庞 效 在 金融 危机 史上 却 是 赫赫 有 名 的 大 人 

物 。“ 庞 氏 骗 局 ”是 有 天 金融 危机 的 排名 最 靠 前 的 词汇 之 一 ， 热 门 程度 甚至 
超过 了 “格林 斯 潘 对 策 ” 和 “ 雷 曼 时 刻 ” 等 词 。 


庞 兹 因 在 国际 回 邮 券 市 场 进行 套利 而 声名 静 起 。1906 年 在 意大利 召开 的 万 
国 邮政 联盟 大 会 通过 协议 ， 发 行 国际 回 邮 券 。 寄 信人 可 以 将 这 一 票据 寄 到 
国外 ， 而 收 信 人 则 可 以 用 这 一 票据 到 当地 邮局 兑换 邮票 ， 寄 出 回信 。 


1906 年 的 会 议 在 金本位 时 代 召开 ， 当 时 的 汇率 机 制 是 固定 汇率 制 。 因 此 , 
代表 们 不 可 能 预测 到 金本位 的 暂时 解体 可 能 对 他 们 达成 的 协议 产生 的 影 
响 。 随 着 “一 战 ? 爆 发， 政府 禁止 黄金 出 口 。 过 去 ， 黄 金 低 买 高 卖 是 使 汇率 
保持 稳定 的 必要 机 制 。 随 着 禁 运 措施 的 实施 ， 黄 金 市 场 的 交易 暂时 停止 ， 
各 国货 币 开始 相互 浮动 。 


一 个 意 想 不 到 的 冲击 是 对 回 邮 券 协议 的 影响 。 在 战争 期 间 和 战 后 ， 美 国 是 
交战 国 中 唯一 一 个 能 够 保持 货币 仍然 钉 住 黄 金 的 国家 。 欧 洲 各 国 需要 印刷 
钞票 为 军事 支出 融资 ， 欧 洲 货币 相对 美元 贬值， 只 有 在 签署 停战 协议 之 后 
这 一 趋势 才 暂 时 有 所 缓解 。 结 果 ， 在 美国 之 外 ， 用 欧洲 货币 买 回 的 邮 券 要 
比 在 美国 能 买 到 的 更 多 。1919 年 ， 庞 兹 敏锐 地 觉察 到 了 这 一 机 会 ， 他 从 生 
意 伙伴 那里 借 了 钱 ， 表 把 这 些 钱 寄 给 自己 在 意大利 的 联系 人 ， 并 指示 他 们 
购买 回 邮 券 ， 将 它们 寄 到 波士顿 。 


为 什么 只 有 庞 兹 发 觉 到 了 这 个 机 会 ? 我 们 并 不 清楚 。 但 不 出 所 料 ， 这 一 巨 
大 商机 不 过 是 一 场 幻 觉 。 庞 兹 的 联系 人 只 能 搜集 到 数量 有 限 的 回 邮 券 ， 即 
使 这 样 ， 完 成 这 笔 交 易 也 需要 时 间 ， 而 在 这 段 时 间 内 ， 投 入 其 中 的 资金 是 
被 占用 的 。 


庞 兹 的 时 间 并 不 充足 ， 因 为 他 已 经 承诺 投资 者 在 90 天 内 本 金 翻番 。 为 了 支 
付 这 些 利息 ， 他 不 得 不 借用 从 新 认购 者 那里 获得 的 资金 ， 也 就 没有 资金 用 
于 回 邮 券 的 套利 。 为 了 维持 这 个 游戏 ， 庞 兹 不 得 不 吸引 更 多 的 投资 者 ， 所 
以 他 注册 了 一 个 听 起 来 非常 有 吸引 力 的 证 券 交 易 公司 ， 并 雇用 一 大 批 销售 
人 员 。 这 一 计划 在 1920 年 最 终 败露 。《 波 士 顿 邮 报 》 刊 发 了 由 威廉 -麦克 
马 斯 特 执笔 的 一 篇 揭 黑 文 章 ， 妻 克 马 斯 特 曾 受 雇 于 庞 兹 为 其 运作 进行 宣 
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庞 兹 做 出 的 投资 者 本 金 在 90 天 内 翻番 的 许诺 ， 居 然 没 有 引起 人 们 的 警惕 , 

这 说 明 ， 在 20 世 纪 20 年 代 如 痴 如 狂 的 金融 氛围 里 ， 投 资 者 会 一 时 冲动 ， 盲 
目 轻信 。 人 们 很 容易 联想 到 ， 在 同样 如 痴 如 狂 的 21 世 纪 头 10 年 ， 投 资 者 也 
没有 看 穿 伯 纳 德 : 麦 道夫 居然 声称 年 复 一 年 都 有 非凡 利润 ， 而 且 几 乎 没有 波 
动 的 骗局 。 


被 控 欺 诈 ， 庞 兹 认罪 并 被 判刑 ， 需 在 联邦 监狱 服刑 3 年 半 。 但 是 ， 新 英 格 
兰 地 区 的 投资 者 们 并 不 会 轻易 罢休 。 庞 兹 还 在 监狱 里 的 时 候 ， 就 被 马 萨 诸 
塞 州 指控 犯 有 22 项 盗窃 罪 ， 已 经 穷困 渡 倒 的 他 不 得 不 给 自己 当 起 了 辩护 律 
师 。 一 开始 他 应 付 得 很 好 ， 但 是 一 个 又 一 个 审讯 ， 使 他 疲惫 不 堪 。 第 一 次 
审判 ， 陪 审 团 判定 他 无 罪 ; 第 二 次 审判 陷入 僵局 ; 第 三 次 审判 ， 判 他 有 
Se. 庞 效 在 保释 后 ， 逃 到 了 遥远 的 佛罗里达 州 ， 在 那里 ， 他 又 开始 用 化 名 
做 生意 。 


1925 年 ， 要 是 谁 在 佛罗里达 州 做 生意 ， 肯 定做 的 是 房地产 交易 。 庞 兹 摇 身 
一 变 ， 成 了 杰克 逊 维尔 市 附近 一 块 土地 的 发 起 人 。 所 谓 的 “附近 ”, 是 指 在 
杰克 还 维尔 市 西边 约 100 干 米 的 地 方 。 庞 兹 在 那里 开始 “开发 ”一片 广阔 的 
灌木 从 林地 ， 这 片 莞 芜 的 土地 上 长 满 了 美洲 蒲 阎 、 野 草 ， 偶 尔 还 有 橡树 。 
庞 兹 将 土地 划分 为 很 多 个 小 块 土地 ， 这样 投资 者 就 能 获得 属于 他 们 自己 的 


宅地 。 庞 兹 居然 将 每 英 南 (十 地 分 成 了 23 份 ， 这 意味 着 每 个 投资 者 只 要 
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庞 兹 组 建 了 庞 氏 土地 公司 ， 从 投资 者 那里 筹集 资金 ， 承诺 每 投入 10 美 元 ， 
在 60 天 内 就 能 获得 30 美 元 的 回报 ， 这 比 他 早期 的 回 邮 券 投 资 计划 还 要 诱 

人 。 这 不 过 是 又 一 个 金字 塔 骗 局 ， 庞 兹 需要 把 土地 份额 重复 卖 给 新 的 投资 
者 ， 再 用 所 获得 的 现金 回报 早期 的 投资 者 。 没 过 多 久 ， 这 个 骗局 就 被 戳穿 
了 ， 他 的 身份 也 暴露 了 。 庞 兹 因 触 犯 佛罗里达 州 的 信托 法 而 被 起 诉 ， 并 再 


次 被 障 审 团 判定 有 罪 。 由 


庞 兹 一 到 佛罗里达 州 就 投身 于 房地产 生意 ， 并 非 是 一 种 巧合 。 当 时 ， 佛 罗 
里 达州 正在 经 历 美国 从 未 有 过 的 房地产 泡沫 。 


美国 之 前 也 经 历 过 房地产 泡沫 和 泡沫 的 破灭 ， 但 过 去 主要 集中 在 农 地 。 这 
是 美国 第 一 次 经 历 城市 ， 或 者 更 准确 地 说 是 郊区 的 房地产 泡沫 。 这 一 房 地 
产 泡沫 和 汽车 的 普及 是 分 不 开 的 。 越 来 越 多 的 美国 人 可 以 购买 到 廉价 、 可 
靠 的 汽车 ， 比 如 福特 汽车 公司 著名 的 T 型 车 ， 于 是 ， 住 在 郊区 变 得 可 行 。 


驾车 的 游客 可 以 更 方便 地 到 达 佛 罗 里 达州 。 这 里 温暖 的 气息、 廉价 的 土地 
对 外 地 人 有 强烈 的 诱惑 力 。1920 ~ 1921 年 冬 ， 大 批 北 方 佬 开 着 简陋 的 汽 
车 南下 佛罗里达 州 ， 他 们 还 把 汽车 当 作 路 上 的 临时 住所 。 因 为 他 们 的 交通 


工具 不 够 优雅 ， 这 些 北方 佬 被 称 为 “ 锡 缸 观光 客 ”。 


有 不 少 房地产 商人 同时 也 是 汽车 的 狂热 爱好 者 ， 他 们 很 快 就 捕捉 到 了 其 中 
的 关联 。 卡 尔 - 费 雪 和 他 的 哥哥 成 立 了 Prest-O-Lite 公 司 ， 之 后 又 成 立 费 希 
HBAS) , ANIMIXA MMA TEC RARKIMAS. 1910F , 2 
雪 和 他 年 仅 15 岁 的 新 娘 在 蜜月 游艇 旅行 中 ， 刚 开始 看 上 了 后 来 被 称 为 迈 阿 
密 海滩 的 半岛 。 费 雪 最 后 将 Prest-O-Lite 公 司 卖 给 了 联合 碳化 物 公司 ， 现 在 
他 有 足够 的 实力 在 对 岸 的 比 斯 坎 湾 购买 一 个 优雅 的 假期 、 退 休 居 所 。 


但 是 退休 让 费 雪 非 常 厌 烦 ， 他 只 有 30 多 安 。1913 年 ， 他 开始 涉足 房地产 
业 ， 到 1915 年 ， 他 已 经 是 这 个 地 区 首屈一指 的 房地产 开发 商 。 如 果 没 有 足 
够 的 土地 供 开 发 ， 费 雪 就 会 创造 出 更 多 的 土地 。 他 把 挖掘 设备 搬 到 比 斯 坎 
湾 ， 挖 沙 填 海 。 当 时 著名 的 幽默 作家 威 尔 .罗杰斯 写 道 :“ 卡 尔 发 现 卖房 子 
的 广告 牌 能 在 沙滩 上 立 住 ， 这 对 他 就 足够 了 。 卡 尔 把 一 队 客户 带 到 沙滩 
上 ， 让 他 们 挑选 一 片 清澈 平静 的 水 面 ， 然 后 他 就 承诺 在 这 片 水 域 上 给 你 造 


一 个 私家 岛屿 ， 你 就 能 自己 当 一 个 小 小 的 孤岛 鲁 滨 孙 了 。” 


为 了 加 强 汽车 与 佛罗里达 州 房地产 之 间 的 联系 ， 费 雪 推 动 了 迪克 西 公路 的 
修筑 。 这 条 公路 将 佛罗里达 州 和 美国 中 西部 的 北部 连接 起 来 。 他 还 成 立 了 
迪克 西 公路 公司 。 他 给 报纸 提供 了 很 多 支持 ， 让 这 些 报纸 为 这 个 项 目 唱 赞 
歌 。 他 还 压制 了 公路 沿线 城市 的 互相 竞争 一 这 些 地 方 都 想 让 公路 从 自己 这 
穿 过 ， 费 雪 为 此 设计 了 东西 两 条 支线 。 为 了 建成 车 水 马龙 的 交通 干道 ， 一 
切 牺牲 都 是 在 所 不 异 的 。 


当然 ， 还 有 一 些 其 他 因素 同样 促成 了 佛罗里达 州 的 房地产 泡沫 。 美 国 经 济 
从 战 后 衰退 中 走 了 出 来 ， 出 现 了 强劲 复苏 ， 人 们 都 相信 ， 经 济 增长 会 永久 
加 速 。20 世 纪 20 年 代 ， 工 三 结构 方面 出 现 了 革命 ， 生 产 过 程 充分 利用 电力 
(Tea, I] WA-B@AAAM | 房 里 到 处 是 高 悬 的 驱动 轴 和 横 
梁 。 电 气 化 淘汰 了 这 些 装置 ， 并 安装 了 起 重 机 ， 方便 流水 线 上 的 组 件 安 
装 。 电 气 化 还 允许 工人 们 使 用 便携 式 电动 工具 ， 并 且 能 在 生产 线 上 自由 移 
动 。 这 大 大 提高 了 工人 的 劳动 生产 率 ， 因 为 过 去 的 工人 们 就 像 蒸汽 机 一 
样 ， 被 固定 在 流水 线 上 ， 无 法 流动 作业 。 电 气 化 的 推广 使 得 雇主 可 以 采取 
科学 化 的 管理 方式 。 当 时 最 著名 的 是 管理 顾问 弗 雷 德里 克 : 温 斯 洛 ` 泰 勒 通 
过 对 时 间 和 动作 的 研究 ， 制 定 的 最 大 化 劳动 产 出 的 一 套 管 理 模 式 。 


新 型 生产 流水 线 的 潜力 在 享 利 : 福 特 位 于 密 欣 根 州 迪 尔 伯 恩 的 红河 联合 公司 
得 以 充分 体现 。 这 个 公司 成 立 于 1917 年 ， 如 今 可 以 完全 投产 。 这 些 变革 向 


人 们 显示 了 新 的 希望 ， 生 产 力 正 以 前 所 未 有 的 速度 不 断 增 长 。1922 ~ 
1929 年 ， 美 国 的 实际 GDP 每 年 增长 5%， 这 一 速度 高 于 美国 历史 上 任何 时 
期 ， 似 乎 更 支持 了 对 经 济 的 乐观 看 法 。 


更 快 的 生产 力 增长 速度 不 仅仅 意味 着 更 高 的 收入 ， 同 时 也 意味 着 更 高 的 金 
融资 产 价格 ， 至 少 投资 者 们 是 这 样 相信 的 。 金 融资 产 价格 会 上 涨 ， 房 地 产 
价格 也 会 上 涨 。20 世 纪 20 年 代 ， 一些 代表 了 新 技术 革命 的 企业 被 纳入 道 琼 
斯 工业 平均 指数 ， 比 如 美国 电话 电报 公司 、 西 部 联盟 电报 公司 、 国 际 收割 
机 公司 以 及 联合 化 学 公司 。 这 跟 2008 ~ 2009 年 金融 危机 爆发 之 前 的 情形 
何其 相似 。 在 全 球 金融 危机 爆发 之 前 ， 人 们 同样 认为 ， 随 着 企业 学 会 将 新 
的 信息 技术 商业 化 ， 劳 动力 将 加 速 增 长 。20 世 纪 20 年 代 发 生 的 通用 技术 革 
命 是 电力 ， 而 不 是 计算 机 ， 但 是 其 对 投资 者 心理 的 影响 是 一 样 的 。 


货币 政策 又 在 火 上 浇 了 一 义 油 。1913 年 创立 的 联邦 储备 体系 鼓励 人 们 相 
信 ， 一 直 以 来 对 国家 产生 危害 的 商业 周期 的 不 稳定 已 经 被 驯服 。 在 之 前 的 
几 年 ， 利 率 的 波动 扰乱 了 金融 市 场 和 经 济 活动 ， 美 联储 有 责任 通过 提供 
《联邦 储备 法 》 所 谓 的 “弹性 通货 ”， 阻 止 利率 的 过 度 波 动 。 如 果 美 联储 能 
够 胜任 这 一 使 命 ， 投 资 就 会 变 得 更 加 安全 ， 和 鲁莽 的 投资 者 胆量 会 更 大 。20 
世纪 20 年 代 被 称 为 “新 时 代 ”, 意思 是 说 ， 美 国 已 经 进入 了 一 个 新 时 代 ， 不 
仅 有 更 快 的 生产 力 增 长 ， 同 时 还 有 更 多 的 经 济 和 金融 稳定 。 这 犹如 我 们 所 
经 历 的 大 稳健 。 我 们 以 为 经 济 周 期 波动 已 经 被 女 平 ， 但 事实 上 最 终 导致 了 
2008 ~ 2009 年 的 那 场 危 机 。 


虽然 美联储 很 快 就 使 用 了 新 的 政策 工具 ， 但 其 使 用 的 方式 和 当初 的 预期 大 
相 径 庭 。 美 联储 的 缔造 者 的 本 意 是 ， 新 的 央行 会 根据 国内 商业 需求 调整 信 
贷 条 件 。 有 些 意外 的 是 ， 美 联储 在 调整 信贷 条 件 的 时 候 首先 考虑 的 却 是 国 
外 的 经 济 形势 。1924 年 ， 美 联储 将 其 再 贴现 率 ， 即 其 贷款 给 商业 银行 时 的 
利率 ， 从 4.5% 调 低 至 39 ， 目 的 是 帮助 英国 回归 金本位 。[ 注 ) 风 行 在 这 一 时 
期 向 终 漠 注入 信用 的 主要 方式 是 对 银行 和 公司 持 有 的 术 票 进行 站 现 ， 也 就 
是 说 ， 以 相对 于 其 面值 的 一 定 折扣 的 价钱 买 进 这 些 票据 ， 这 就 相当 于 向 商 
业 银行 提供 了 现金 ， 这 一 货币 政策 工具 被 叫 作 再 贴现 率 。 英 国 在 世界 大 战 
期 间 经 历 的 通货 膨胀 要 比美 国 更 为 严重 ， 这 损害 了 其 竞争 力 。 结 果 ， 一 旦 
战 时 的 管制 取消 ， 英 镑 没有 能 力 继续 钉 住 黄金 ， 也 无 法 恢复 英镑 和 美元 之 
间 的 传统 汇率 。1919 年 3 月 ， 英 国 因此 放弃 了 英镑 与 黄金 的 自由 兑换 ， 多 
许 英镑 竞 美 元 汇率 自由 波动 。 自 然 ， 这 一 变动 也 为 像 庞 兹 这 样 的 投机 分 子 
提供 了 机 会 。 


英国 和 美国 那些 “非常 严肃 认真 的 人 士 ” 将 重建 战 前 的 金本位 视 为 最 优先 的 


任务 。 代 表 人 物 是 本 杰 明 -斯 特 朗 ， 他 是 ass ART RoR 
K sig el 汇率 不 稳定 以 及 它 带 来 的 不 确定 性 对 贸易 有 虎 
性 影响 (二 美国 已 经 取代 英国 成 为 最 重要 的 出 口 国 ， 因 此 无 论 是 国际 贸 
LARAN., AEA ESES lose AREARE 
告 中 写 道 “平衡 的 繁荣 * 需 要 海外 市 场 有 能 力 吸收 “美国 过 剩 的 生产 


这 份 报告 深 受 斯 特 朗 的 影响 ，[ 注 ) 这 种 有 ; 
zoe Freee. HER Ree BAe ERE 
席 、 主 席 ， 同 时 他 还 是 约翰 了 .摩根 的 密友 ， 后 者 在 伦敦 拥有 姊妹 组 织 ， 其 
特 朗 很 重视 这 些 国际 联系 的 重要 性 。 美 联储 的 使 命 是 把 纽约 建成 主要 的 国 
际 金融 中 心 ， 作 为 美联储 的 创始 人 之 一 ， 斯 特 朗 相信 重建 稳定 的 国际 金 员 
体系 是 完成 这 一 目标 的 前 提 。 


在 战 前 的 金本位 体系 下 ， 英 镑 是 “太阳 ”, 其 他 货币 都 围绕 着 英镑 旋转 。 世 
界 贸易 的 很 大 一 部 分 都 通过 英镑 融资 和 结算 ， 伦 敦 是 主要 的 国际 金融 中 
心 虽然 在 战争 年 代 和 20 世 纪 20 年 代 ， 国 际 金融 业务 在 纽约 急剧 扩张 ， 美 
元 因此 也 有 了 一 定 的 国际 地 位 ， 但 人 们 还 是 一 致 认为 ,只 有 在 英国 恢复 了 
金本位 后 ， 其 他 国家 才能 恢复 金本位 。 英 镑 部 换 黄 金 的 汇率 水 平 ， 将 决定 

其 他 国家 的 货币 恢复 黄金 可 哆 换 后 的 汇率 水 平 。 


美国 官方 向 英国 施加 压力 ， 要 求 其 迈 出 这 天 键 的 一 步 。 特 别 是 ， 斯 特 朗 强 
调 ， 英 国 不 仅 要 恢复 金本位 ， 而 且 要 将 英镑 竞 美元 的 比率 恢复 到 战 前 的 汇 
率 水 平 ， 即 4.86 美 元 兄 换 1 英镑 。 斯 特 朗 深信 ， 战 前 的 汇率 水 平 对 维护 英 
镑 的 声望 以 及 英格兰 银行 的 信誉 极为 重要 。 斯 特 朗 警告 说 ， 如 果 无 法 恢复 


金本位 ， 那 么 ， 对 国际 体系 带 来 的 不 利 结果 “可 怕 得 难以 设想 ” 


蒙 塔 古 ' 诺 曼 从 20 世 纪 20 年 代 开始 担任 英国 央行 〈 英格兰 银行 ) 行 长 ， 他 
赞同 美国 朋友 的 观点 。 在 给 斯 特 朗 的 信里 ， 他 表达 了 对 重 返 “一 战 ” 前 的 金 
本 位 体系 的 渴望 但 诺 曼 的 风格 不 太 像 一 位 现代 央行 家 ， 他 并 没有 详细 解 
释 他 的 理由 。 他 的 公开 讲话 一 向 以 含混 不 清 著称 ， 这 使 他 的 政治 决策 让 人 
感到 神秘 甚至 困惑 。 著 名 科幻 作家 赫 伯 特 :乔治 : 威 尔 斯 在 1933 年 大 萧条 期 
间 出 版 了 一 部 科幻 小 说 《未 来 事件 》。 在 这 本 书 中 ， 诺 曼 成 了 威 尔 斯 的 攻 
击 目标 。 威 尔 斯 假设 人 类 已 经 进入 了 未 来 ， 回 头 去 看 历史 :“ 当 时 的 人 们 
还 不 像 我 们 今天 ， 对 经 济 压力 和 波动 有 清晰 认识 。 在 各 种 各 样 的 托 词 和 误 
读 中 ， 奇 怪 的 神秘 男人 们 若隐若现 。 他 们 操控 着 价格 和 汇率 。 这 些 奇怪 的 
神秘 男人 中 最 杰出 代表 就 是 那 位 蒙 塔 古 - 诺 曼 先生 ， 他 在 1920 ~ 1935 年 担 
任 英 格 兰 银行 行 长 。 他 是 所 有 历史 中 最 不 可 信和 的 人 物 之 一 ， 关 于 他 的 传说 
车 载 斗 量 。 事 实 上 ， 他 唯一 的 神秘 之 处 就 是 他 让 人 感到 神秘 。” 


威 尔 斯 关于 很 多 事情 的 说 法 都 对 了 ， 包 括 现代 央行 对 透明 度 和 畅通 沟通 的 


ag au 
ce 


视 。\ 二 /他 唯一 算 错 的 是 关于 诺 曼 的 退休 年 龄 。 事 实 上 ， 那 个 “神秘 男 
ý 5 ， 才 正式 辞职 。 


不 管 他 是 不 是 故意 地 含糊 其 辞 、 前 后 不 一 ， 庄 曼 都 可 谓 是 央行 行 长 所 擅长 
的 “建设 性 模糊 ”之 父 。 艾 伦 格 林 斯 潘 在 “建设 性 模糊 ”方面 达到 了 出 神 入 化 
的 地 步 ， 他 惯 于 借 此 将 复杂 的 事情 搁置 起 来 。 但 是 ， 诸 曼 在 重 返 战 前 金 本 
位 这 件 事 情 上 却 一 直 毫 不 含糊 、 毫 不 动摇 。 要 想 恢 复 金 本 位 ， 英 格 兰 银行 
必须 拥有 充足 的 黄金 储备 ， 或 者 充足 的 能 够 兑换 为 黄金 的 资产 。 如 果 要 得 
到 足够 的 可 兑换 黄金 的 外 汇 储备 需要 得 到 美联储 的 帮助 ， 那 正 是 斯 特 朗 随 
时 准备 提供 的 。 


1924 年 ， 在 斯 特 朗 的 支持 下 ， 美 联储 实施 了 低 利率 政策 ， 这 样 做 的 意图 就 
是 为 了 帮助 英格兰 银行 得 到 回归 金本位 所 需 的 外 汇 储备 。 美 国 的 低 利率 鼓 
励 了 大 量 资金 流入 伦敦 ， 因 为 伦敦 的 利率 水 平 较 高 。 这 些 资金 大 都 进入 了 
在 伦敦 的 一 些 大 银行 ， 还 有 一 些 流入 了 “银行 的 银行 "。 换 言 之 ， 它 们 最 后 
进入 了 英格兰 银行 的 保险 柜 。 


如 果 市 场 力量 并 没 能 使 足够 的 黄金 流入 伦敦 ， 美 英两 国 的 央行 将 采取 补救 
着 施 。 纽约 联邦 储备 银行 可 以 通过 购买 美国 国债 ， 将 美元 资产 收益 率 压 


低 ， 由 此 鼓励 更 多 的 资金 从 美国 流向 大 西洋 彼岸 。 由 


但 是 这 些 金融 操作 本 身 并 不 足以 保证 英国 能 重 返 金本位 。 为 了 能 够 维持 金 
本 位 的 稳定 ， 还 必须 使 得 美英 两 国 的 竞争 地 位 保持 再 平衡 ， 虽 然 在 一 
战 "爆发 后 ， 英 国 物价 比美 国 升 得 更 高 ,但 是 英国 的 劳动 生产 率 并 没有 相 
应 提高 。 如 果 英镑 竞 美 元 的 汇率 稳定 在 < 一 战 ”之 前 的 水 平 ， 那 么 英镑 的 名 
义 汇 率 就 会 被 高 估 ， 英 国 就 会 丧失 出 口 竞争 力 ， 这 会 形成 长 期 的 贸易 赤 
S ， 而 英格兰 银行 千 辛 万 苦 得 到 的 黄金 又 会 重新 外 流 。 要 避免 这 个 结果 ， 
就 需要 降低 英国 的 价格 水 平 或 者 提高 美国 的 价格 水 平 。 根 据 斯 特 朗 的 估 
计 ， 从 “一 战 "爆发 之 时 算 起 ， 英 国 的 生产 成 本 相对 美国 已 经 提高 了 10%。 
其 他 观察 者 也 得 出 了 相似 的 结论 。 凯 恩 斯 在 这 一 问题 的 专业 研究 上 享有 盛 
誉 ， 他 的 结论 是 英国 的 生产 成 本 相对 美国 的 生产 成 本 已 经 上 升 了 9%。( 5 
a a ca en bn 
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Hie alee Nionde acta Oe ee 
格 水 平 有 所 提高 ， 但 不 足以 消除 两 国 的 成 本 差异 。 当 英国 在 1925 年 4 月 恢 
复 金本位 之 后 ， 竞 争 力 不 足 的 问题 依然 存在 。 诺 曼 在 之 后 的 6 年 时 间 里 一 
直 受 此 问题 困扰 。 


斯 特 朗 的 低 利 率 政策 并 没 能 重新 平衡 世界 经 济 ， 反 而 使 美国 经 济 失去 了 平 
衡 。 最 明显 的 影响 就 是 佛罗里达 州 的 房地产 泡沫 ， 泡 沫 很 快 就 扩散 到 了 学 
加 哥 、 底 特 律 和 纽约 。20 年 代 后 期 华尔街 经 历 的 大 牛市 也 和 这 一 政策 不 无 
干系 。 


美联储 的 阿道夫 - 米 勒 强烈 批评 斯 特 朗 要 求 国内 金融 稳定 服从 国际 目标 的 做 
法 。 米 勒 也 是 美联储 的 创始 人 之 一 。1887 年 ， 米 勒 毕业 于 加 州 大 学 伯克利 
分 校 , 之 后 ， 他 继续 到 便桥、 巴黎、 慕尼黑 求学 。 之 后 ， 他 先是 在 康 奈 尔 
和 芝加哥 大 学 ( 我 们 在 本 书 中 将 更 多 地 讲 到 这 两 所 大 学 所 发 挥 的 作用 ) 任 
教 ， 之 后 又 回 到 伯克利 分 校 ， 建立 了 商学 院 。 米 勒 最 后 搬 到 了 华盛顿 ， 当 
上 了 内 政 部 部 长 助理 。1914 年 ， 他 被 同样 曾 是 大 学 教授 的 伍德 罗 -威尔逊 

总 统 任命 为 美联储 委员 会 成 员 。 


米 勒 总 是 i a 喜欢 咬 文 吐字 。 费 城 联邦 储备 银行 行 长 乔 
治 ` 诸 里 斯 曾经 谈 到 ， 在 美联储 委员 会 和 公开 市 场 委员 会 的 会 议 中 ， 米 勒 总 


本 于 展示 自己 的 口才 三 ' 米 勒 用 他 的 口才 ， 力 插 真 实 票 据 理论 。 这 
一 理论 要 求 央行 提供 与 正常 的 商业 活动 所 需 的 一 冬 多 的 信贷 ， 市 县 不 应 该 
Bz, | emus {SUC RRA Mazamet 
ag, 080 SHHE 票据 理 伦 应 说 成 为 手 1694 年 创 豆 的 英格兰 银行 
创造 信贷 的 指导 原则 。 AMET IRER: 兰 银行 中 发 挥 作用 ， 他 
又 帮助 法 国 创建 了 一 家 准 央行 ， 即 通用 银行 。 在 密西西比 泡沫 以 及 随后 的 
崩盘 中 ， 约 翰 . 劳 扮演 了 不 光彩 的 角色 ， 最 后 ， 他 在 耻辱 中 退休 。 但 真正 重 
要 的 是 ， 他 的 真实 票据 理论 却 指导 了 此 后 两 个 多 世纪 的 央行 政策 。 


这 个 理论 对 1914 年 的 《联邦 储备 法 》 影 响 深远 。 该 法 案 谈 到 了 弹性 通货 ， 
即 货币 和 信贷 的 供给 应 根据 商业 活动 的 合法 需求 扩张 或 收缩 。 由 于 美国 在 
过 去 提供 货币 或 信贷 的 时 候 没有 遵循 这 一 原则 ， 时 常会 导致 利率 山 升 ， 经 
常 出 现金 融 体系 的 动荡 。1914 年 成 立 美联储 ， 就 是 为 了 解决 这 一 问题 。 


作为 真实 票据 理论 的 支持 者 ， 米 勒 指出 ， 像 斯 特 朗 这 样 的 做 法 是 用 美联储 
的 政策 解决 英国 的 经 济 问 题 ， 而 非 出 于 商业 活动 需求 的 考虑 ， 这 是 极度 不 
负责 任 的 。 米 勒 对 纽约 联邦 储备 银行 行 长 的 批评 是 非常 尖锐 的 。 他 的 批评 
意见 在 美联储 内 部 格外 招摇 ， 因 为 美联储 委员 会 的 其 他 成 员 和 其 他 几 家 储 
备 银 行 的 行 长 大 多 是 事务 型 官员 ， 没 有 受过 严格 的 货币 理论 训练 ， 往 往 只 
能 依靠 像 米 勒 这 样 的 学 院 派 。 米 勒 长 期 经 受理 论 的 一 陶 ， 更 有 资格 对 技术 
性 问题 发 表 专 业 性 的 批评 意见 。 


米 勒 反对 的 声音 是 最 大 的 ， 但 他 并 非 一 人 在 战斗 。 他 的 批评 意见 得 到 了 其 


他 官员 的 支持 。 一 位 是 查尔斯 ' 哈 姆 林 。 哈 姆 林 曾 经 做 过 财政 部 部 长 助理 ， 
在 竞选 马 萨 请 塞 州 州长 失利 后 ， 他 担任 了 美联储 主席 的 职务 。 另 一 位 是 赫 
伯 特 胡 佛 。 胡 佛 一 度 曾 是 斯 特 朗 的 盟友 ， 做 过 柯立芝 总 统 的 商务 秘书 ， 还 
是 米 勒 在 乔治 城 的 邻居 。 胡 佛 和 斯 特 朗 一 样 都 有 国际 主义 情结 ， 但 即使 对 
他 而 言 ， 斯 特 朗 在 1924 ~ 1925 年 的 行为 也 有 点 过 头 了。 斯 特 朗 对 货币 政 
策 可 能 产生 的 国内 影响 关注 得 大 少 。 胡 佛 总 结 说 ， 斯 特 朗 已 经 被 他 的 朋友 
的 , 纽约 联邦 储备 银行 的 领导 现在 仅仅 是 “欧洲 的 精神 附属 ”。 

斯 特 朗 的 政策 会 刺激 通货 膨胀 ， 并 加 剧 金融 泡沫 。 说 ， KP 
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降低 美国 利率 ， 这 会 产生 不 利 的 副作用 。 


米 勒 和 胡 佛 对 真实 票据 理论 的 发 自 内 心 的 支持 ， 证 明了 历史 经 验 会 对 官员 
的 观点 和 行动 产生 多 么 巨大 的 影响 。 自 从 美国 建国 以 来 ， 就 经 常 遇 到 利率 
飙升 ， 然 后 导致 大 批 企业 身 陷 困境 ， 甚 至 在 更 糟糕 的 情况 下 导致 金融 危 
机 ， 这 已 经 成 了 美国 独立 之 后 货币 和 金融 领域 的 一 个 标志 性 特征 。 因 此 , 
美联储 的 大 部 分 创始 人 都 相信 ， 必 须根 据 商 业 活 动 的 合理 需求 调整 货币 和 
信贷 供给 ， 并 观察 利率 水 平 的 变动 ， 判断 这 些 需求 是 否 已 经 得 到 满足 。 要 
是 根据 这 一 观点 制止 了 斯 特 朗 的 做 法 ， 即 人 为 地 降低 美国 的 利率 水 平 以 支 
持 其 他 国家 ， 那 将 有 可 能 遏制 美国 房地产 市 场 和 股市 上 的 泡沫 。 但 根据 这 
一 理论 ， 当 美国 的 利率 水 平 从 1929 年 的 高 点 跌落 之 后 ， 美 联储 也 没 必 要 做 
出 反应 。 利 率 水 平 下 降 ， 表 明美 国 的 商业 活动 有 足够 信贷 ， 经 济 中 的 货币 


供给 量 恰好 合适 。 


我 们 从 这 上段 历史 能 够 得 出 的 启示 是 ， 没 有 一 种 货币 理论 能 够 在 所 有 的 时 期 
通用 。 这 是 美联储 和 美国 这 个 国家 付出 了 巨大 代价 后 ， 最终 学 到 的 一 课 。 


尽管 有 各 种 批评 意见 ， 但 这 些 批评 意见 对 斯 特 朗 没有 什么 太 大 的 影响 。 斯 
特 朗 是 美联储 内 的 强势 人 物 。 他 曾 是 约翰 :P. 摩 根 的 得 力 助手 ， 在 1907 年 金 
融 危 机 爆发 时 战斗 在 一 线 。 尽 管 缺乏 正规 的 学 术 训 练 ， 但 他 是 金融 政策 的 
权威 ， 他 代表 了 实践 经 验 。 如 果 斯 特 朗 更 关心 伦敦 的 事情 ， 而 不 是 迈 阿 
密 ， 那 就 让 他 这 样 做 吧 。 


在 货币 政策 对 助长 金融 泡沫 方面 ， 即 使 美联储 有 着 不 可 推卸 的 责任 ， 货 币 
政策 也 并 非 唯一 起 作用 的 因素 。 同 样 推波助澜 的 是 缺乏 严格 监管 的 金融 系 
统 ， 而 政府 也 在 努力 推动 房地产 业 和 建筑 业 的 繁荣 。 在 战争 期 间 ， 房 地 产 
开工 率 受 到 压抑 ， 到 了 战 后 ， 被 压抑 的 需求 终于 得 以 释放 。 


雄心 勃勃 的 佛罗里达 州 房地产 开发 商 最 喜欢 释放 被 压抑 的 需求 ， 它 们 使 尽 


浑身 解数 ， 要 解放 这 些 被 压抑 的 需求 。 没 人 比 乔 治 - 梅 里 克 更 野心 勃勃 ， 他 
是 公理 会 牧师 的 子孙 和 和 葡萄 柚 种 植 园 园 主 。 梅 里 克 还 是 一 名 诗歌 爱好 者 。 
1920 年 ， 为 了 歌颂 他 在 佛罗里达 州 郊 外 的 土地 ， 他 出 版 了 一 本 名 为 “南部 
海风 之 歌 ” 的 诗集 。 


这 是 我 熟知 的 海岸 

它 让 我 感受 到 无 比 温暖 
KAANAA 

小 小 的 蜥 蝎 慷 懒 

信 风 猫 猎 

穿越 棕榈 从 生 的 弧 线 


这 就 是 比 斯 坎 湾 海 岸 尘 ) 


梅里 克 的 主要 才华 都 用 在 了 房地产 开发 上 。1915 年 ， 他 被 任命 为 戴 德 县 县 
长 。 梅 里 克 的 主要 功绩 就 是 修筑 了 将 迈阿密 与 其 未 来 郊区 连接 起 来 的 四 通 
八 达 的 公路 网 。 这 个 公路 网 还 获 盖 了 他 自己 规划 的 科勒 尔 盖 布 尔 斯 社区 ， 
那里 曾 是 家 庭 农 场 。 梅 里 克 诗 兴 大 发 ， 他 把 科勒 尔 盖 布 尔 斯 描绘 成 具有 西 
班 牙 风情 的 城市 ， 在 那里 “你 的 ' 西 班 牙 城堡 攀 成 真 了 ”。 他 开采 石灰 石和 
珊瑚 宕 用 于 建造 房屋 ， 而 挖 出 的 深 坑 被 改造 成 了 有 亭 台 楼 榭 的 威尼斯 演 
湖 。 梅 里 克 在 全 国 性 杂志 和 海外 报纸 上 做 广告 ， 大 部 分 文案 都 出 自 他 的 手 
笔 。 他 吸引 客户 到 他 尚未 完全 开发 的 郊区 ， 免 费 观看 Mabel Cody 飞行 马戏 
团 的 空中 秀 。 买 房 的 客户 有 机 会 飞 到 空中 ， 俯 上 晤 他 们 自己 所 购买 的 地 产 。 


Ssg 在 纽约 和 芝加哥 开设 了 豪华 的 售 楼 处 。 他 还 购买 了 旅游 大 巴 , 
ie ees TD ranae Ee AOI, i 


梅里 克 还 把 威廉 : 詹 宁 斯 ` 布 赖 恩 请 来 给 自己 站 台 。 布 赖 恩 是 前 总 统 候选 

人 、 国 务 卿 、 著 名 演说 家 。 布 赖 恩 为 了 让 自己 患 有 关节 炎 的 妻子 过 得 舒服 
些 ， 把 家 搬 到 了 佛罗里达 州 。 很 快 ， 他 就 成 了 迈阿密 最 广为人知 的 市 民 。 
他 在 1896 年 竞选 总 统 时 的 竞选 纲领 是 为 小 人 物 而 战 ， 强 烈 反对 金本位 。 现 
在 梅里 克 付 他 酬劳 让 他 支持 另 一 种 “纲领 ”, 他 的 任务 是 赞美 空中 楼 阁 ; 他 
演讲 的 内 容 不 再 是 金本位 ， 而 是 金海 岸 。 梅 里 克 每 年 付 给 布 赖 恩 10 万 美元 
的 酬劳 ， 一 半 以 现金 支付 ， 另 一 半 以 土地 支付 。 


科勒 尔 盖 布 尔 斯 社区 从 一 开始 就 大 获 成 功 。1921 年 家 庭 选 址 的 首 场 拍 卖 会 
上 ,来 了 5 000 多 名 客户 。 不 到 一 年 ， 梅 里 克 又 开始 新 购置 土地 ， 扩 展 他 
的 发 展 愿景 。 在 1924 年 11 月 到 1925 年 3 月 这 一 旅游 旺季 ， 梅 里 克 的 土地 销 
售 创下 400 万 美元 的 纪录 。 


州 政府 官员 对 地 产 繁荣 反响 热烈 。 这 并 不 奇怪 ， 有 相当 数量 的 像 梅里 克 这 
样 的 房地产 开发 商 ， 以 及 为 他 们 提供 贷款 的 银行 家 ， 欣 然 同意 担任 公职 。 


他 们 利用 地 产 繁 荣 时 期 大 幅 增 加 的 房地产 税 ， 为 当地 的 道路 建设 和 公共 服 
务 的 扩张 进行 融资 ， 而 这 又 创造 了 更 大 的 繁荣 。1923 年 ， 在 如 火 如 茶 的 热 
潮 中 ， 佛 罗 里 达州 立法 机 关 提 出 了 一 个 修正 案 , pag ia 

得 税 和 继承 税 的 规定 地 吸引 来 感激 ; 
AG er ewe ht Me ape a fo 
约翰 : 韦 尔 伯 恩 :马丁 担任 州长 ， 在 竞选 结束 时 ， 他 许诺 会 完成 一 项 野心 勃 
勃 的 全 州 公路 网 建设 项 目 。 想 必 ， 当 庞 效 在 马 ] 故乡 周边 的 荒凉 土地 上 推 
销 其 虚假 的 开发 计划 的 时 候 ， 也 会 提 到 马丁 州长 的 许诺 。 


在 发 展 后 期 ， 佛 罗 里 达州 的 房地产 市 场 日 益 显 示 出 种 种 不 可 持续 的 迹象 。 
土地 所 有 者 雇用 了 很 多 “保证 书 小 伙 ” 在 烈日 下 引诱 潜在 的 买 家 。 这 些 年 轻 
人 有 不 少 是 网 球 和 高 尔 夫 职业 选手 ， 兼 职 赚 点 外 快 。 他 们 穿着 白色 西装 ， 
鼓动 潜在 购买 者 支付 不 可 退回 的 总 房价 10% 的 定金 ， 这 被 称 为 “保证 书 ” 


=) 在 地 产 繁荣 的 顶点， 保证书 收据 像 货币 一 样 流通 ， 酒 店 、 夜 总 会 和 
gies. ， 人 = 


当 满 怀 信心 的 购买 者 把 钱 存 进 开发 商 账户 时 ，“ 保 证 书 小 伙 ” 就 会 收 到 一 笔 
固定 费用 。 就 像 2006 ~ 2007 年 房地产 崩盘 前 夕 的 抵押 贷款 经 纪 人 一 样 ， 
他 们 对 购买 者 是 否 理解 所 签订 的 合同 ， 以 及 是 否 有 能 力 完成 这 一 交易 根本 
hate eee 购买 人 的 首付 达到 50% ， 人 金融 机 构 才 会 提供 抵 
押 贷 款 所 以 , 10% 的 保证 书 意味 着 买房 的 客户 还 要 再 准备 支付 
Ei eh KR, WIESE. 


当然 ， 如 果 代 表 对 中 意 地 块 具有 优先 权 的 保证 书 被 卖 给 了 另 一 个 投资 者 ， 
那么 第 一 位 购买 者 就 不 需要 真 的 再 去 筹 款 了 。 房 地 产 价格 升 得 越 快 ， 保 证 
书 的 买卖 就 会 变 得 越 流 行 。 有 些 干 得 不 错 的 “保证 书 小 伙 ” 不 再 把 保证 书 卖 
给 别人 ， 他 们 自己 干 起 了 保证 书 投机 。 他 们 花 10% 去 购买 那个 本 质 上 是 对 
未 开发 荒地 的 期 权 ， 打 算 转 手 以 更 高 的 价格 卖 出 。 Onn , 在 地 产 繁荣 
的 易 盛 时 期 ， 保 证 书 一 天 就 可 能 到 卖 8 次 。 显然 ，20 世 纪 20 
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者 身上 并 没有 什么 可 学 的 ， 反 而 还 能 教会 他 们 一 些 把 戏 。 


当然 ， 没 有 银行 的 支持 ， 也 不 可 能 发 生 这 种 狂热 行为 。 在 1933 年 的 《美国 
经 济 评论 》 上 ， 佛 罗 里 达州 房地产 专家 赫 伯 特 辛普森 发 表 了 一 篇 题 为 “ 房 
地 产 投机 和 衰退 ”的 文章 。 在 辛普森 看 来 “ 现 有 银行 的 所 有 金融 资源 和 金 


融 工 具 都 被 充分 调动 起 来 ， 给 这 一 投机 行为 融资 "。 他 在 文章 中 写 道 ( 汪 ) 


保险 公司 购买 被 认为 是 选择 抵押 的 贷款 ， 保 守 的 银行 对 房地产 抵押 自由 放 
贷 ， 更 为 激进 的 银行 和 金融 商行 几乎 对 所 有 业务 均 提 供 贷款 。 房 地 产 贷款 
利率 主导 了 很 多 银行 的 政策 ， 同 时 还 成 立 了 数 干 家 新 银行 ， 并 下 发 特殊 目 
的 牌照 ， 以 便于 给 房地产 开发 提供 信贷 便利 。 占 更 大 比例 的 是 州 银行 和 信 
托 公司 ， 它 们 很 多 位 于 大 城市 的 外 围 或 城郊 ， 更 为 古老 和 更 成 熟 的 金融 机 
构 一 般 来 说 还 没有 占据 这 些 地 区 。 它 们 往往 会 把 储户 的 钱 或 其 他 资源 疯狂 
投入 由 它们 自己 控制 或 有 共同 利益 的 房地产 开发 项 目 ， 它 们 为 此 不 展 锋 而 
走 险 ， 哪 怕 违 犯 刑法 也 在 所 不 辞 。 


这 些 贷款 人 中 最 严重 的 违法 者 是 B&Ls ( 建筑 与 贷款 协会 ) 。 a. 这 些 
机 构 eG Sota BiT 承担 借款 给 成 / 务 。 BA 站 很 
nan 2008 -2 2009% En 它 也 fetes: 羊 源 子 一 OES af 


De 相当 于 英国 的 B&Ls， 虽 然 现在 讲 这 个 故事 可 能 有 点 早 了 。 


B&Ls 只 受到 一 些 零星 的 管制 ， 而 负责 对 其 监管 的 地 方 政 府 部 门 经 常 睁 一 ! 


眼 闭 一 只 眼 。[ 注 ) 之 所 以 没有 对 它 人 实行 更 严格 的 监管 种 程度 来 
EE TUR ne oe E Eee ton 


ran , 不 像 银行 储户 那样 持 有 存款 ， AAi 。 贷款 都 有 
房地产 为 抵押 ,这 被 认为 是 应 该 坚 如 验 石 的 。 B&Ls 的 杠杆 率 很 低 ， 它 们 并 
没有 发 行 债券 来 补充 其 股东 权益 。 但 不 幸 的 是 ， 这 些 观点 忽略 了 这 样 的 事 
实 : 拿 到 它们 贷款 的 那些 人 本 身 杠杆 率 就 已 经 很 高 。 而 且 还 忽 略 了 这 样 一 


个 事实 : 并 不 是 所 有 的 房地产 投资 都 是 坚 如 条 石 的 。 由 


建筑 和 贷款 模式 在 19 世 纪 时 行 之 有 效 ， 但 是 现在 它 被 房地产 商用 来 满足 他 
们 的 野心 ， 并 实现 其 狭隘 目的 。B&Ls 比 存款 = 房 地 
产 商 乐意 设立 此 其 住 项 目 融资 尽管 设立 

janet) SERS Ee 
抵押 信贷 ， 得 到 的 收益 都 归 成 员 。B&Ls 率 先 实施 低 首付 贷款 。 贷 款 人 先 从 
银行 或 保险 公司 获得 相当 于 房产 价值 50% 的 拭 抑 贷 软 ， 随 后 BRAEM 
相当 于 房产 价值 的 30% 的 第 二 笔 抵押 贷款 ， 因 此 ， 首 付 比 例 实际 上 降低 到 


T 20%, 


房地产 开发 融资 的 另 一 个 日 益 sei Sel) RARE Zs E. 在 20 世 纪 20 年 代 ， 开 
发 商 发 行 了 大 约 100 亿 美元 的 房地产 债券 。 大 约 有 1/3 的 房地产 债券 以 住宅 
抵押 贷款 利息 为 基础 ， 其 余 的 房地产 债 3 券 则 以 商业 地 产 项 目的 未 来 租赁 收 
入 为 基础 。 后 者 大 多 数 是 为 个 人 高 层 写字 楼 、 公 寓 、 剧 院 融资 的 单一 产权 
债券 ， 虽 然 当 时 也 有 被 称 为 “担保 抵押 贷款 参与 凭证 ?的 更 复杂 的 金融 工 

具 ， 就 是 我 们 现在 所 说 的 抵押 转手 证 券 。 这 些 更 为 复杂 的 债券 通过 项 目 和 
抵押 担保 公司 发 行 ， 并 由 商业 地 产 项 目 做 支持 ， 但 其 市 场 交 易 并 不 活跃 。 


为 了 吸引 投资 者 购买 ， 发 行人 保证 债券 持 有 人 能 够 获得 5% 的 利息 率 。 当 
然 ， 这 也 就 意味 着 ， 如果 洪 在 投资 的 收益 不 足 ， 该 项 目 或 保险 公司 承担 了 


很 大 风险 。 


在 实践 中 ， 保 险 公司 不 仅 对 债券 进行 担保 ， 并 将 其 纳入 自己 的 投资 组 合 。 
由 于 斯 特 朗 出 于 国际 政策 者 虑 实施 了 低 利 率 政策 ， 国 债 利率 随 之 走低 ， 房 
地 产 债券 也 就 成 了 一 个 更 有 吸引 力 的 选择 。 在 1920 ~ 1930 年 ， 寿 险 公司 
的 资产 中 ， 由 房地产 和 城市 抵押 贷款 支持 的 资产 份额 从 35% 上 升 到 45%。 
这 些 证 券 也 由 那些 负责 发 行 和 推销 的 债券 公司 销售 给 了 公众 。 投 资 者 购买 
这 些 债券 的 时 候 ， 信 任 的 是 发 行者 的 信誉 。 他 们 对 这 些 债券 并 没有 认真 研 


究 ， 从 未 要 求 那些 资产 池 的 风险 更 高 的 债券 提供 更 高 的 收益 率 。 由 


于 是 ， 大 量 资金 从 个 人 投资 者 那里 被 引导 到 商业 和 住宅 物业 发 展 中 。 结 
果 ， 这 些 债券 ， 特 别 是 那些 在 地 产 繁荣 时 期 发 行 的 债券 ， 到 了 20 世 纪 30 年 


代 ， 就 出 现 了 问题 。 


从 单一 产权 债券 的 市 场 来 看 ， 我 们 能 够 发 现 ， 除 了 佛罗里达 州 的 地 产 热 潮 
a serail ace le 

荣 20 世 纪 20 是 E 类 的 10 年 。 在 这 10 十 去 高 楼 
EN ORME MOL RAISE, BER ee 
技术 的 进步 ， 包 括 更 耐用 的 钢 框架 结构 、 改 良 的 电梯 ， 以 及 应 用 泰勒 式 科 
学 管理 方法 训练 出 的 效率 更 高 的 工人 。 但 它 也 反映 了 一 种 新 的 融资 模式 : 
盖 一 栋 楼 不 仅仅 是 为 了 给 公司 做 总 部 办 公 室 ,同时 也 可 作为 金融 投资 ， 期 
望 着 能 将 工作 空间 出 租 。 纽 约 市 的 标志 性 建筑 一 克莱斯勒 大 厦 于 1928 年 破 
土 动工 ， 这 栋 楼 不 仅 是 克莱斯勒 总 部 所 在 地 ， 同 时 也 有 泛 美 航空 公司 、 亚 
当 斯 帽子 公司 等 其 他 各 种 租户 在 这 里 办 公 。 


商业 地 产 市 场 比 住宅 地 产 市 场 更 晚 见 顶 ， 但 它 的 价格 也 飞涨 到 毫 无 道理 可 
言 。 当 它 育 然 倒塌 时 ， 也 引起 了 极 大 的 混乱 。 


Il 


不 管 怎 样 ， 佛 罗 里 达州 房地产 市 场 的 泡沫 无 可 匹 敢 : 在 迈阿密 出 现 了 最 疯 
狂 的 投机 ; 奥兰多 的 地 产 泡沫 相对 较 小 ; 杰克 偿 维尔 一 开始 泡沫 水 平 较 
低 ， 但 到 后 来 开始 暴涨 ， 这 可 能 是 庞 兹 破产 的 原因 之 一 。 从 1920 ~ 1925 
年 ， 戴 德 县 的 人 口 翻 了 三 番 。 迈 阿 密 地 产 的 估价 涨 得 更 快 ， 从 1922 年 的 6 
300 万 美元 涨 到 1926 年 的 4.21 亿 美元 。 在 最 疯狂 的 时 候 ， 在 这 个 仅 有 8 万 
居民 的 城市 中 ， 每 3 个 居民 中 就 有 1 个 以 这 样 或 那样 的 方式 受 雇 于 房地产 开 
发 公司 。 在 繁荣 的 里 峰 时 期 “房地产 经 纪 人 沿 着 弗 拉 格 勒 大 街 缓 缓 穿 过 
人 群 …… 大 声 喊 出 他 们 的 产品 ， 开 发 商 聘请 的 乐队 为 其 进行 音乐 伴奏 .…… 


A , 人 行道 根本 无 法 通行 ， 因 为 招揽 生意 的 房地产 经 纪 人 实在 太 多 
» ( 注 ) 人 们 一 下 火车 “房地产 经 纪 人 就 会 一 把 抓 住 这 些 潜在 的 投资 者 。 

bier ate tet Ree Dost e (nna) 
HAERERAA ， 而 此 前 它 最 多 也 不 超过 20 页 。 


尽管 建筑 工人 不 断 涌 入 ， 劳 动力 还 是 变 得 越 来 越 稀缺 。 很 多 工人 不 得 不 住 
在 帐 笑 里。 乔治. 梅里 克 的 推销 天 赋 再 次 发 挥 得 淋漓 极致 ， 他 在 其 开发 区 的 
郊外 搭建 了 有 375 顶 帐篷 的 露营 地 ， 并 称 其 为 “科勒 尔 盖 布尔 斯 的 帆布 酷 
屋 ”。 比 劳动 力 短缺 更 严重 的 ， 是 佛罗里达 州 东 海岸 铁路 决定 暂停 运输 ， 
加 剧 建 筑 材 料 短缺 程度 。 迈 阿 密 铁 路 站 场 挤 满 了 2 200 辆 货运 汽车 ， 被 过 
度 征 税 的 铁路 部 门 打 算 修 建 铁路 复线 的 计划 也 加 剧 了 运力 紧张 。 铁 路 运输 
陷入 停滞 之 后 ， 轮 船 和 帆船 被 征用 来 运送 建筑 材料 。 很 快 ， 迈 阿 密 和 迈 阿 
密 海滩 码头 都 变 得 拥挤 不 堪 ， 连 外 货 都 变 得 困难 。9 月 ， 轮 船 公司 也 与 铁 
路 一 样 ， 开 始 禁 止 运输 家 具 、 建 筑 机 械 和 建筑 材料 。 


这 一 切 都 是 泡沫 晚期 的 征兆 。 到 底 是 什么 原因 导致 了 泡沫 破裂 ， 一 直 很 有 
争议 ， 这 是 所 有 泡沫 的 共性 。 股 市 调整 是 一 个 可 能 的 触发 点 : 1926 年 2 ~ 
5 月 “标准 普尔 综合 指数 下 跌 了 119%。 这 年 冬天 ， 佛 罗 里 达州 异常 寒冷 ， 

之 后 的 夏天 又 赤 日 炎炎 ， 这 让 购房 者 对 佛罗里达 州 温和 的 气候 产生 了 提 

忧 。1925 年 12 月 ， 热 带 气旋 登陆 ， 破 坏 了 该 州 的 原始 海滩 ， 这 对 交易 市 
场 造成 了 另 一 个 打击 。 接 吗 而 至 的 是 4 级 飓风 ， 美 国 气象 局 称 之 为 “有 史 以 
来 袭击 美国 的 最 具 破 坏 性 的 风 风 ”。 这 场 懈 风 于 1926 年 9 月 18 提 获 击 了 返 
fa an ,迈阿密 城区 超过 100 多 人 死 
亡 ，( 注 卡尔 费 雪 的 度假 小 屋 屋顶 被 大 风 掀 掩 ， 在 科勒 尔 盖 布尔 斯 ， 公 理 
EN ee eae ROT. 4 


对 佛罗里达 州 的 担忧 并 未 止 于 佛罗里达 州 。 佐 治 亚 州 萨 凡 纳 市 有 2 万 名 居 
民 因 受到 地 产 繁荣 的 吸引 ， 搬 到 了 阳光 之 州 ， 这 引起 了 当地 市 政 官员 的 警 
惕 。 被 佛罗里达 州 的 房地产 吸引 的 投资 者 ， 从 马 萨 请 塞 州 的 储蓄 银行 提现 
2 000 万 美元 。 东 北部 和 中 西部 的 银行 家 对 存款 和 生息 资产 的 损失 越 来 越 


其 他 州 的 官员 们 不 仅 担心 人 口 和 资金 的 流失 ， 也 担心 居民 可 能 会 有 财产 损 
失 。 俄 广 俄 州 的 银行 家 在 报纸 上 刊登 广告 ， 警 告 不 要 与 佛罗里达 州 的 房 地 
产 开发 商 做 生意 。 该 州 商务 总 管 赛 勒 斯 洛克 和 证 券 部 门 主席 诺 曼 : 贝 克 出 
于 公益 ， 前 往 佛罗里达 州 进 行 第 一 手 的 市 场 调查 。 为 保护 小 投资 者 的 利 
益 ， 他 们 建议 ， 应 该 阻止 那些 出 售 以 佛罗里达 州 房地产 为 支撑 的 证 券 的 公 
司 在 他 们 州 做 生意 。 俄 玄 俄 州 议会 听从 这 一 劝告 ， 通 过 了 禁止 交易 的 “ 蓝 


天 法 ”。 ( 汪 反 佛罗里达 州 的 宣传 还 包括 该 州 的 肉 不 好 , 危险 的 爬行 动物 出 


没 于 人 口 密集 地 区 等 传言 。 ag 达州 
em, Brose Ie HOS ee Ts are a 
一 个 佛罗里达 州 的 不 光彩 的 新 闻 事件 。 


如 同房 地 产 泡沫 破灭 经 常会 出 现 的 情况 一 样 ， 佛 罗 里 达州 的 房地产 市 场 首 
先 出 现 了 交易 量 下 跌 ， 过 了 一 clay 价格 随 之 下 跌 。 当 地 政府 的 收 
入 锐 减 ， 雄 心 过 勃 的 城市 发 展 项 目 被 遗弃 。 在 迈阿密 的 清算 银行 减少 了 


a3 5, igs 罗 里 达州 和 临近 的 佐治 亚 州 LE 有 155 家 银行 破产 其 
Bi) ae a A ER Fe ween 


ie aa ils 曼 利 这 两 个 银行 家 拥有 或 控股 。 它 们 深度 卷 入 
房地产 投机 ， 尤 其 是 投资 于 梅里 克 的 科勒 尔 盖 布 尔 斯 的 “珊瑚 墙 ? 开 发 项 


Oppa 受 了 3 00 ge 的 损 利 被 逮捕 5 他 使 自 忆 的 剩 
aes hat 人 CENS aie PRÝ, AMSA] 


请 神 错乱 。 


佛罗里达 州 房地产 泡沫 破灭 的 金融 影响 在 地 域 上 局 限于 佛罗里达 州 和 佐治 
亚 州 ， 但 住宅 房地产 市 场 上 的 银行 家 和 购房 者 都 受到 了 冲击 。 尽 管 美国 经 
济 并 没有 出 现 矣 势 ， 但 全 国 住宅 数量 从 1926 年 的 85 万 套 一 路 下 跌 至 1927 
年 的 81 万 套 、 1928 年 的 75 万 套 和 1929 年 的 50 万 套 。 


回顾 过 去 ， 有 人 认为 美联储 本 应 为 抑制 房地产 泡沫 做 更 多 的 努力 。 美 联储 
本 应 限制 金融 体系 的 无 节制 ， 防 止 南 部 银行 的 毁灭 性 破产 。 作 为 20 世 纪 20 
年 代 未 开始 感受 到 的 经 济 下 行 压力 的 重要 来 源 ， 这 本 可 以 得 到 控制 。 


但 盯 住 一 个 特定 的 部 门 ， 比 如 房地产 行业 ， 会 像 钉 住 英 镑 竞 美元 的 汇率 一 
样 ， 产生 许多 两难 困境 。 如 果 美 联储 官员 将 注意 力 从 提供 弹性 通货 这 一 根 
本 任务 中 转移 ， 那 也 会 对 经 济 稳定 产生 不 良 后 果 。 运 用 货币 政策 来 抑制 金 
融 失 衡 ， 最 终 可 能 只 会 打击 经 济 。 


过 了 不 到 几 年 ， Pia ER ETA A ARR ， 同样 的 困境 又 再 次 重 现 。 美 联储 
当时 面 对 的 问题 是 ， 当 股市 上 涨 时 ， 是 否 应 提高 利率 ， 以 阻止 更 严重 的 金 
融 失 衡 和 潜在 风险 。 或 者 ， 它 能 否 继续 以 货币 政策 满足 实体 经 济 需求 ， 而 
通过 其 他 手段 解决 金融 不 平衡 。 如 果 想 要 做 到 这 一 点 ， 美 联储 需要 依靠 我 
们 今天 所 谓 的 “宏观 审慎 政策 ”， 或 是 那个 时 代 的 人 所 谓 的 “直接 压力 ”, 即 


试图 限制 银行 向 金融 市 场 直接 放贷 。 


最 终 ， 美 联储 选择 了 第 一 个 方案 ， 即 提高 利率 。 这 一 结果 将 带 来 深远 的 影 
响 。 


10. 


11. 
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13. 
14. 


1 英亩 =4 047 平 方 米 。 一 编者 注 

关于 这 一 案件 的 背景 介绍 ， 见 Harris (2010). 

这 一 次 ， 庞 兹 通过 伪装 自杀 逃 出 了 监禁 ， 随 后 登 上 了 一 条 意大利 渡 
轮 ， 在 船上 当 服 务 生 兼 洗 碗 工 。 但 他 忍 不 住 吹 嘎 自己 的 经 历 ， 最 后 被 人 发 
现 ， 当 船 在 新 奥尔良 靠 岸 的 时 候 ， 他 再 次 被 捕 。 尽 管 美国 总 统 柯 立 芝 和 意 
大 利 总 理 墨 索 里 尼 对 庞 兹 都 有 好 感 ， 但 庞 效 还 是 被 带 回 马 萨 诸 塞 州 ， 服 完 
他 的 刑期 。1934 年 刑期 结束 后 ， 他 被 遗 返 意大利 。 庞 兹 最 后 死 于 巴西 ,他 
在 当地 的 一 家 航空 公司 上 班 ， 据 说 混迹 于 某 走私 团伙 。 


Klein (2001) , p.89. 

S7SH (1925 , p.88) 的 结论 是 :“ 如 今 挖 泥 机 成 了 佛罗里达 州 的 象 
征 。” 

每 家 联邦 储备 银行 经 过 美联储 委员 会 的 批准 ， 可 以 自行 决定 其 再 贴现 


率 水 平 ( 稍 后 将 有 更 详细 的 介绍 ) 。 

斯 特 朗 于 1926 年 在 美国 众议院 银行 货币 委员 会 的 做 证 。U.S . House of 
Representatives , Committee on Banking and Currency , “Stabilization,” 
Hearings , 69th Congress , 1st Session, on H.R . 7895(Washington , 
D.C. , 1927) , p.507. 

Annual Report of the Federal Reserve Board for 1925 , pp . 288-89. 
哈 丁 总 统 的 国务 卿 休 斯 说 :“ 美 国 的 繁荣 在 很 大 程度 上 取决 于 欧洲 的 经 济 安 
排 。 ”Cited in Pusey (1951) , p.579. 

引 自 斯 特 朗 在 1925 年 年 初 写 的 备忘录 , cited in Clarke (1967), 
p.74, 

Wells (1933)，pp.85-86. 威 尔 斯 还 成 功 预言 了 维基 百科 ( 感 兴趣 者 可 
参阅 维基 百科 中 《未 来 事件 》” 词 条 ) 。 

斯 特 朗 还 组 织 了 一 个 以 J . P. 摩 根 为 首 的 银团 ， 一 共 向 英格兰 银行 和 英 
国政 府 发 放 3 亿美 元 贷款 : 美联储 向 英格兰 银行 提供 了 2 亿美 元 贷款 ，J . P. 
摩根 为 首 的 银团 向 英国 政府 提供 了 1 亿美 元 贷款 。 

See Moggridge (1969) , pp.71-75. 

Clarke (1967) , pp.76-77. 


Norris (1937) , pp.202-3. 
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17. 
18. 
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关于 米 勒 和 真实 票据 理论 ， 见 Timberlake (2005 , 2008 ) 和 
Wells ( 2004 ) 。 


Wueschner (1999) , p.xiv. 

Ibid. , p.27. 

Parks (2006) , p.23. 

IX— ERT TF GRIT ZH ZS By) AUR SS , ABNF REFE 
为 什么 其 在 投票 中 能 大 获 全 胜 (Vickers 1994 ) 。 

在 房地产 泡沫 膨胀 的 过 程 中 ， 焦 急 的 房地产 商 或 许 有 所 预知 ， 纷 纷 接 
受 不 断 降低 的 首付 比例 。 

像 卡尔 - 费 雪 这 样 直接 给 购房 者 提供 贷款 的 开发 商 有 时 候 会 接受 较 低 比 
例 的 首付 ， 比 如 25%。 随 着 时 间 的 推移 ， 出 现 了 越 来 越 多 的 例外 。 可 见 稍 
后 关于 B&Ls 的 讨论 。 

Redford (1970) , p.151. 

Simpson (1933) , p.164. 

B&Ls 与 共同 储蓄 银行 之 间 的 差别 在 于 ，B&Ls 成 员 购买 的 是 股份 ， 而 非 
提供 存款 。B&L 成 员 每 周 或 每 月 提供 分 批 付款 ， 以 此 获得 股份 ， 其 数额 相当 
于 他 们 为 了 购买 住房 而 需要 的 贷款 数额 ， 至 少 从 理论 上 说 应 该 如 此 ， RE 
实际 并 非 总 是 如 此 ( Rose and Snowden 2013 ) 。 

20 世 纪 20 年 代 ， 受 监管 的 抵押 贷款 部 门 规模 并 不 大 。 主 要 包括 : 共同 
储蓄 银行 、 州 银行 、 国 民 银 行 ( 在 1913 年 之 后 才 获 准 对 房地产 业 发 放贷 
款 ) 。 

因此 ， 尽 管 B&Ls 不 会 出 现 挤 兑现 象 ， 但 还 是 会 在 分 批 付款 合同 出 现 大 
规模 违约 的 情况 下 变 得 资 不 抵债 ，20 世 纪 30 年 代 确 实 出现 了 这 一 情况 。 

正如 Snowden 和 James (2001 , p.5) Pres :“ 很 多 B&Ls 其 实 不 过 是 房 
地 产 或 保险 公司 的 第 二 职业 。” 

随 着 房地产 泡沫 日 益 膨胀 ， 银 行 越 来 越 担 心 ，B&Ls 挺 身 而 出 ， 开 始 提 
供 首 级 和 次 级 抵押 品 。 这 种 成 对 的 抵押 被 称 为 “分 离 组 合 贷款 ”，, 这 一 术语 和 
做 法 在 80 年 后 再 度 侵扰 房地产 市 场 。 

按照 纽约 州 法 律 的 规定 ， 项 目 和 抵押 担保 公司 ( 大 部 分 此 类 公司 的 总 
部 在 纽约 ) 需要 准备 一 笔 储备 基金 ， 以 防备 此 种 风险 。 但 最 低 的 储备 基金 
数量 是 根据 资本 金 或 盈利 的 比例 而 定 ， 而 非 根 据 债务 水 平 的 比例 而 定 。 


30. 
31. 


32. 


33. 


34. 


35. 
36. 
37. 
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这 源 自 Goetzmann 和 Newman ( 2010 ) 对 市 场 的 研究 的 总 结 


底特律 的 泡沫 反映 出 其 在 汽车 时 代 的 重要 性 。 佛 罗 里 达州 的 泡沫 更 加 
显著 。 在 流行 的 杂志 ， 比 如 《大 西洋 月 刊 》 上 ， 时 常会 看 到 像 Filer- 
Cleveland 这 样 的 债券 公司 的 广告 ， 它 们 声称 能 够 给 个 人 投资 者 提供 8% 的 回 
报 ， 这 一 回报 率 在 当时 是 相当 可 观 的 。 这 种 高 收益 的 债券 的 收入 来 源 就 是 
在 迈阿密 的 商业 房地产 。 


The quote is from George (1986)，Pp.34. 弗 拉 格 勒 大 街 的 名 字源 于 享 利 
: 弗 拉 格 勒 ， 他 是 标准 石油 的 主要 人 物 ， 致 力 于 推动 佛罗里达 州 火车 的 修 
建 ， 当 然 ， 这 些 火 车 路 线 都 延伸 到 了 迈阿密 。 

正 是 由 于 大 批 居 民 是 新 来 的 ， 未 能 及 时 做 好 充分 准备 ， 这 也 是 伤亡 率 
如 此 高 的 一 个 原因 。 

这 一 法 律 能 否 得 到 有 效 的 实施 是 另 一 个 问题 。 关 于 在 这 一 时 期 的 “蓝天 
法 ”的 实施 情况 ， 见 第 十 六 章 。 

Sessa (1961) , pp.41-43. 

这 一 时 期 是 指 1926 年 3 ~ 12 月 。 


连锁 银行 是 指 一 个 或 一 组 所 有 者 控制 了 多 家 银行 ， 其 目的 是 为 了 回避 
不 许 开设 分 支 银行 的 法 律 限制 。 这 一 做 法 在 20 世 纪 30 年 代 的 银行 业 危机 中 
发 挥 了 重要 作用 ， 我 们 在 第 八 章 会 有 更 详细 的 讨论 。Vickers ( 1994 ) 指 
出 ， 曼 利 -安东尼 连锁 银行 不 仅 对 梅里 克 的 珊瑚 墙 项 目 有 大 量 贷款 ， 还 给 更 
加 具有 庞 氏 骗局 色彩 的 阿迪 森 . 麦 效 那 的 野心 勃勃 的 伯 克 莱 屯 项 目 发 放 了 大 
量 贷款 。 有 证 据 表 明 ， 由 于 对 曼 利 -安东尼 的 汽车 销售 公司 及 其 他 公司 有 大 
量 内 部 贷款 ， 早 在 房地产 泡沫 破灭 之 前 ， 曼 利 - 安 东 尼 连锁 银行 就 已 经 资 不 
抵债 了 。 它 们 之 所 以 还 能 存活 ， 是 监管 部 门 的 姑息 纵容 ， 但 到 房地产 泡沫 
破灭 之 后 ， 再 想 换 救 它们 已 经 不 可 能 了 。 房地产 泡沫 破灭 之 后 ， 麦 效 那 的 
地 产 公 司 被 芝加哥 的 Central Equities 集团 兼并 ， 这 一 公司 的 所 有 人 是 副 总 
统 道 威 斯 及 其 兄弟 。Central ”Equities 集 团 在 麦 北 那 及 其 主要 贷款 银行 一 棕 
榈 滩 国 民 银 行 被 送 到 破产 法 庭 之 前 ， 就 已 经 拿 走 了 其 主要 资产 。 同 样 是 这 
个 道 威 斯 ， 在 1924 年 欧洲 战争 赔款 谈判 、1932 年 的 芝加哥 银行 业 危机 中 都 
出 现 了 。 见 第 三 章 和 第 十 章 。 

关于 直接 压力 政策 ， 见 第 三 章 。 


第 二 章 
金色 环球 


金融 泡沫 很 快 就 从 弗 拉 格 勒 大 街 转 到 了 华尔街 。 低 利率 和 对 快速 增长 的 蛋 
慢 不 仅 刺 激 了 房地产 投机 ， 也 同样 推动 了 对 股票 和 债券 的 投资 。 对 当时 那 
些 “ 新 一 代 信 息 技 术 公司 ”盈利 能 力 的 过 高 预期 ， 进 一 步 催 生 了 对 股票 的 投 
资 热情 。 就 像 20 世 纪 90 年 代 互 联网 的 使 用 鼓舞 了 对 与 互联 网 有 关 的 公司 投 
资 一 样 ，20 世 纪 20 年 代 ， 广播 的 使 用 鼓舞 了 对 广播 公司 的 投资 。 自 其 

1924 年 上 市 之 日 起 ，RCA (美国 无 线 电 公司 ) 就 是 华尔街 交易 最 为 活跃 的 


& 票 之 一 。 


RCA 和 其 他 高 价 股 得 益 于 像 沃尔特 :克莱斯勒 、 创 办 费 希 博 德 公司 的 费 雪 兄 
弟 等 华尔街 内 部 人 士 的 追捧 。 这 些 人 大 多 是 汽车 行业 的 老手 。 他 们 都 受到 
精明 的 比 利 : 杜 兰 特 的 影响 。 杜 兰 特 曾 是 通用 汽车 公司 的 创始 人 ， 后 来 成 了 
投机 家 。 在 杜 兰 特 的 指挥 下 ， 他 们 组 成 了 垄断 财团 ， 购买 RCA 股 票 。 他 们 
让 RCA 股 价 的 飞涨 上 了 新 闻 头 条 ， 吸 引 大 批 投资 散户 跟 进 ， 进 一 步 哄 抬 价 
格 。 到 了 这 时 ， 垄 断 财团 卖 出 股票 获取 利润 ， 而 股价 也 就 不 再 保持 之 前 的 


涨 势 。 6 


但 是 ， 即 使 这 些 投机 者 的 卖 出 也 没 能 阻止 上 涨 趋势 占 了 上 风 。 从 1925 ~ 
1929 年 的 高 峰 时 期 ，RCA 经 过 配股 调整 之 后 的 股价 上 升 了 10 倍 以 上 。RCA 
成 为 史上 第 一 只 真正 的 成 长 股 ， 其 市 盈 率 最 终 超过 了 70。 但 直到 1937 
年 ， 该 公司 都 没 付 过 红利 。 


RCA 股 票 不 过 是 当时 大 盘 的 缩影 。 从 1926 年 年 初 到 1929 年 年 中 ， 道 琼斯 
工业 平均 指数 一 路 上 扬 ， 几 乎 没有 遇 到 任何 阻挡 。 到 底 这 算 不 算是 泡沫 ， 
到 底 到 什么 时 候 这 才 算是 泡沫 ， 仍 存在 争议 。 整 个 1927 年 ， 道 琼斯 指数 的 
上 涨 伴随 着 企业 分 红 的 上 涨 ， 似 乎 能 够 证 明 股价 的 上 涨 反映 了 企业 盈利 的 
改善 。 但 在 1928 年 ， 股 价 与 股息 脱钩 。 从 这 时 开始 ， 华 尔 街 的 繁荣 变 成 了 
华尔街 的 泡沫 。 

有 多 少 专家 ， 就 有 多 少 种 对 股价 上 涨 的 解释 。 股 评 家 们 相信 股息 将 加 速 增 
长 ， 因 为 电动 机 和 生产 流水 线 日 益 流行 。1920 年 ， 杜 兰 特 因 高 杠杆 投机 被 
人 迫 从 通用 汽车 辞职 MIT ( 麻 省 理工 学 院 ) 毕业 的 工程 师 阿 尔 弗 雷 德 .斯 隆 
开始 掌权 ，[ 注 在 斯 隆 的 指导 下 ， 通 用 汽车 成 为 技术 创新 的 急 先锋 1928 
年 ， 通 用 汽车 公布 的 利润 增长 异常 强 动 ， 这 世 鼓 励 大 家 深信 其 他 科技 进步 
公司 也 是 如 此 。 然 而 ， 投 资 者 们 忽略 了 一 个 重要 因素 ， 即 享 利 福特 在 


1927 年 5 月 关闭 了 高 地 公园 工厂 ， 并 由 T 型 车 转产 A 型 车 。 福 特 的 退出 使 得 
顾客 不 得 不 购买 他 的 竞争 对 手 的 产品 。 如 果 精 el d gE 
点 ， 那 很 可 能 是 因为 斯 隆 领导 下 的 通用 汽车 管理 层 尽力 使 投资 者 相信 ， 通 

用 汽车 的 利润 之 所 以 激增 ， 完 全 是 因为 通用 汽车 自己 的 功劳 。 斯 隆 不 仅 是 


科学 管理 的 先驱 ， 也 是 最 早 懂得 改善 投资 者 关系 重要 性 的 管理 者 。 由 


一 个 导致 股价 上 涨 的 重要 原因 还 是 美联储 的 政策 。1927 年 ， 美 联储 再 次 
降低 政策 利率 ， 以 减轻 英国 央行 的 压力 。 美 国 仍 在 艰难 地 压低 居 高 不 下 的 
劳动 力 成 本 ， 这 是 它 1925 年 回归 金本位 所 带 来 的 重要 负担 。1926 年 ， 英 
国 煤矿 工人 举行 游行 ， 抗 议 雇主 们 要 求 其 接受 25% 的 减 薪 ， 这 使 得 英国 经 


WS te ore 1924 年 重新 安排 德 多 的 道 威 斯 计 划 
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煤炭 价格 ， 进 一 步 迫 使 美国 要 利用 一 切 办 法 降低 生产 成 本 。 


煤矿 罢工 持续 了 6 个 星期 ， 这 期 间 的 生产 和 出 口 严 重 受阻 。 结 果 是 ， 美 国 
国际 收 支 平衡 表 恶 化 ， 英 格 兰 银行 黄金 加 剧 外 流 。 煤 矿工 人 并 非 蒙 塔 古 - 诺 
曼 面 对 的 唯一 问题 ， 他 还 要 应 付 德国 和 法 国 的 央行 。 德 国 央行 和 法 国 央行 
先后 开始 从 伦敦 提取 黄金 。 它 们 看 到 激烈 的 劳资 纠纷 ， 进 一 步 失 去 了 对 英 
国 经 济 的 信心 。 它 们 有 理由 相信 ,黄金 比 英镑 更 加 可 靠 。 黄 金 外 流 迫 使 诺 
曼 提 高 利率 ， 由 此 导致 银根 更 紧 ， 美国 的 经 济 复苏 更 难 站 稳 脚 跟 。 


为 了 理解 这 一 切 经 济 难 题 到 底 是 如 何 产 生 的 ， 我 们 需要 退 后 一 步 ， 尝 试 去 
ivi ' 一 战 "之 后 ， 那 些 想 要 重建 欧洲 贸易 和 支付 体系 的 货币 专家 们 所 面 

俐 的 问题 。 同 本 杰 明 -斯 特 朗 一 样 ， 他 们 认为 金本位 是 唯一 可 靠 的 基础 。 但 
他 们 世 担心 ， 可 能 没有 足够 的 黄金 来 打 牢 基础 。“ 一 战 ? 期 间 工 资 和 物价 已 
经 急剧 上 升 ， 但 因 采 矿业 的 不 足 ， 黄 金 供应 却 没 有 相应 跟 上 。 解决 这 个 难 
题 的 传统 方式 是 压低 工资 和 物价 水 平 。 但 在 战争 爆发 之 后 ， 这 种 做 法 在 政 
治 上 根本 行 不 通 。 拥 有 选举 权 的 民众 更 多 ， 政 客 们 无 法 拒绝 给 曾经 勇敢 地 
在 战壕 里 作战 的 士兵 们 选举 权 。 劳 工 运 动 越 来 越 激 进 ， 英 国 煤矿 工人 爆发 
的 大 罢工 即 为 此 例 。 


由 于 这 些 原因 ， 压 低 工 资 和 物价 的 政策 很 难 实现 。 与 此 同时 ， 央 行 行 长 们 
也 不 能 凭空 想象 出 ， 或 从 地 下 变 魔术 般 地 变 出 更 多 的 黄金 ， 以 增加 货币 供 
应 ， 使 之 与 更 高 的 价格 水 平 匹 配 。 唯 一 的 解决 办 法 是 找到 一 个 可 以 用 以 补 
充 黄金 储备 的 替代 品 ， 即 央行 可 将 此 用 于 发 行货 币 和 增加 信贷 。 最 好 的 补 
充 品 是 由 美国 和 英国 财政 部 发 行 的 国债 ， 从 理论 上 讲 ， 它 们 和 黄金 是 等 价 
的 。 换 句 话 说， 一 旦 国际 金本位 恢复 ， 这 些 国债 可 以 随时 交换 成 黄色 金 
属 。 


1922 年 ， 在 热那亚 召开 的 国际 会 议 上 ， 英 国 代 表 团 满腔 热情 地 将 这 一 想法 
提 上 桌面 ， 他 们 认为 央行 应 该 通过 持 有 政府 证 券 ( 比如 美国 国债 ) 补充 黄 
金 储备 。 其 他 欧洲 国家 对 此 提议 并 不 热 袁 ,因为 它们 的 国债 不 可 能 享受 与 
英美 国债 同样 的 特权 。 那 些 在 20 世 纪 20 年 代 初 遭受 通货 膨胀 肆虐 的 欧洲 国 
家 对 任何 可 能 放松 金本位 原则 的 做 法 都 感到 惊 惧 ， 对 德国 来 说 尤其 如 此 。 
1923 年 ， 德 国 的 恶性 通货 膨胀 达到 了 赢 峰 状态 ， 这 一 混乱 局 面 似乎 给 这 个 
国家 的 集体 意识 留 下 了 永久 的 烙印 。 德 国 的 恶性 通货 膨胀 发 生 在 金本位 暂 
时 中 止 的 时 期 。 如 果 当 时 货币 存量 与 黄金 供应 挂钩 ， 是 不 会 产生 如 此 高 的 
通货 膨胀 的 。 法 国 的 通货 膨胀 率 没有 达到 有 恶性 程度 ， 尽 管 如 此 ， 仍 然 对 社 
会 产生 了 同样 的 腐蚀 性 影响 。 法 国 的 通货 膨胀 也 发 生 在 金本位 暂时 中 目的 
时 候 。 随 着 金本位 的 恢复 ， 通 货 膨 胀 也 得 到 了 遏制 。 法 国 和 德国 官员 对 高 
通货 膨胀 率 极 其 厌恶， 他 们 倾向 于 坚守 严格 的 金本位 。 由 于 固守 这 一 信 
念 ， 德 国 和 法 国 采 取 了 倡 化 的 政策 ， 这 不 仅 给 它们 融 来 了 难题 ， 也 给 英 
美 ， 以 及 整个 世界 制造 了 麻烦 。 


通货 膨胀 率 可 以 说 不 论 何 时 何 地 都 是 一 种 货币 现象 ， 但 在 德国 和 法 国 ， 它 
从 本 质 上 说 是 一 种 政治 现象 。 其 根源 是 两 国 在 战 后 赔款 问题 上 的 分 歧 ”以 
及 两 国 的 资本 和 劳动 阶层 在 由 谁 承担 赔款 压力 以 及 基本 社会 支出 方面 的 斗 
Ee 
应 款 金 额定 为 2 690 亿 人 金品 平 相 当 于 德国 GDP 的 200%。 JE 
MEA ENa ASRI RAEN EAT E 

1919 年 12 月 出 版 ,凯恩斯 因此 名 声 大 噪 。 他 在 书 中 指出 ， 强 加 给 德国 的 
巨额 赔偿 金额 是 不 现实 的 ， 也 是 无 法 实现 的 。 如 果 战胜 国 要 求 德国 出 口 数 
倍 于 其 进口 的 商品 ， 以 便 赚钱 支付 赔款 ， 会 导致 德国 的 贸易 条 件 HON 
格 相对 于 进口 价格 的 比例 ) 逆转 ， 使 得 德国 的 出 口 更 加 困难 ， 到 最 后 根本 
无 法 支付 赔款 ，( 注 ) 从 政治 上 讲 ， 即 使 轻描淡写 地 说 ， 赔款 问 题 也 必 将 加 
剧 鲁 际 紧张 局 势 。 


同盟 国 要 求 的 战争 赔款 不 仅 数额 巨大 ， 而 且 时 间 跨 度 长 达 42 年 。 让 未 来 一 
代 承 担 如 此 沉重 的 负担 ， 这 等 于 不 断 提醒 人 们 ， 继 续 争 执 到 底 是 谁 发 动 了 
战争 ， 又 该 由 谁 对 失败 负责 。 这 又 会 激发 进一步 的 争论 : 如 今 究竟 应 该 由 
谁 承担 修复 战争 创伤 所 需 的 成 本 。 社 会 主义 者 认为 ， 应 该 对 企业 资产 征收 
一 次 性 的 税收 ， 或 是 “没收 企业 的 实际 价值 ”， 让 企业 家 来 承担 责任 。1921 
年 春 ， 德 国 社会 民主 党 经 济 部 部 长 罗伯特 . 施 密 特 建议 ， 应 该 让 富 人 上 缴 
20% 的 股票 和 债券 ， 并 且 支 付 5% 的 土地 税 。 商 人 和 土地 主 都 吓 坏 了 。 作 
为 替代 方案 ， 他 们 建议 提高 消费 税 和 货物 税 ， 因 为 这 两 种 税收 的 负担 可 以 
很 容易 地 转嫁 给 工人 。 


同样 可 以 预见 的 是 ， 由 于 税收 收入 的 很 大 一 部 分 将 被 用 于 支付 对 外 国人 的 
赔款 ， 无 论 是 德国 的 资方 和 劳 方 ， 其 实 都 不 愿意 提高 税率 。 最 后 的 受 协 政 


策 是 德国 提高 了 消费 税 和 货物 税 的 税率 ， 但 由 此 增加 的 税收 收入 远 不 足以 
弥补 财政 缺口 。 


尽管 有 各 种 各 样 的 困难 ， 德 国政 府 起 初 还 是 选择 支付 战争 赔款 。 它 想 方 设 
法 满足 赔款 协议 的 要 求 ， 期 待 好 心 有 好 报 。 但 法 国人 根本 就 没有 想 过 要 给 
予 德国 回报 。 法 国人 有 他 们 自己 的 问题 ， 而 且 他 们 将 这 些 问题 归 谷 于 德 
国 。 特 别 是 ， 法 国 右 收 认 为 ， 对 德国 在 经 济 和 金融 上 的 任何 让 步 都 是 软弱 
的 行为 ， 只 会 鼓励 德国 的 民族 主义 倾向 。 从 1919 年 起 ， 中 间 派 和 右 辟 联盟 
在 法 国 掌权 ， 法 国 决 不 做 出 任何 让 步 。 


1923 年 1 月 ， 法 国 毫 不 含糊 地 拒绝 了 德国 要 求 让 步 的 提议 。 法 国 总 理 兼 外 
交 部 部 长 雷 蒙 - 普 恩 加 莱 下 令 法 国 军队 重新 占领 德国 西部 的 工业 重镇 鲁 尔 
区 。 法 国 想 要 用 武力 获得 赔款 。 德 国 的 铁路 和 煤矿 工人 静坐 抗议 。 在 政府 
授意 下 ， 德 国 央 行 开 足 马力 印刷 马克 ， 这 些 纸币 本 来 是 用 于 企业 支付 工人 
工资 的 。 


普 恩 加 莱 在 这 一 事件 中 ， 以 及 他 在 法 国 随 后 的 通货 膨胀 和 宏观 稳定 政策 中 
所 起 的 作用 ， 始 终 是 有 争议 的 。 他 在 1860 年 出 生 于 法 国 东部 边界 的 巴 勒 杜 
克 。 还 是 孩子 的 时 候 ， 他 就 很 谨慎 精明 。 关 于 他 的 一 个 故事 是 ， 普 恩 加 莱 
上 学 的 时 候 总 是 带 着 伞 ， 不 管 天 气 如 何 。1871 年 ， 距 离 他 10 岁 生日 只 
短 短 一 个 星期 ， 法 兰 西 帝国 的 军队 战败 ,普鲁士 军队 占领 了 他 的 家 乡 洛 
林 。 普 恩 加 莱 的 卧室 被 普鲁士 军官 占领 ， 一 家 人 被 迫 挤 在 自家 的 阁楼 上 , 
苦 换 了 将 近 三 年 。 

或 许 ， 正 因 如 此 ， 当 普 恩 加 莱 长 大 成 年 之 后 ， 他 才 会 对 德国 采取 如 此 不 依 
不 饶 的 态度 ， 他 才 会 拒绝 在 赔偿 问题 上 做 丝毫 让 步 ， 他 才 会 采取 军事 手段 
对 付 德 国人 。 用 英国 首相 戴 维 : 芳 合 . 乔 治 的 话说 :“ 普 恩 加 莱 出 生 在 洛 林 ， 
这 个 地 区 多 次 被 日 耳 曼 人 踩 距 和 掠夺 ..…… 普 恩 加 莱 自 己 就 曾经 两 次 目睹 心 
爱 的 家 乡 被 德军 占领 ( 第 二 次 是 在 “一 战 ”) .……. 普 恩 加 莱 伶 漠 寡 言 ， 稚 持 
严 苛 ， 缺 少 想象 力 ， 也 不 轻易 听 人 指挥 ， 他 只 知道 照章 办 事 。 他 没有 幽 默 
感 ， 更 不 知道 什么 是 好 的 幽默 。 A) 

:乔治 对 普 恩 加 莱 的 评价 未 免 过 于 苛刻 傲慢 ， 这 是 他 的 风格 ， 他 也 经 常 


用 这 种 口气 评价 他 的 政治 对 手 。( 注 ) 但 这 一 评价 有 助 于 我 们 从 一 个 更 广阔 
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法 国 占 领 鲁 尔 区 导致 魏 玛 共和 国 的 财政 状况 雪上 加 霜 。 虽 然 政 府 购买 商品 


和 服务 的 成 本 与 价格 水 平 同步 上 升 ， 但 税收 收入 相对 滞后 。 税 收 是 根据 前 
期 的 收入 来 定 的 ， 工 人 必须 支付 10% 的 工资 税 ， 这 一 税收 在 他 们 领 工资 的 
时 候 就 已 经 扣除 ， 但 在 雇主 手中 浏 留 两 周 之 后 才 支 付 给 政府 。 当 恶性 通货 
膨胀 到 来 ， 价 格 每 两 周 就 要 翻 一 番 ， 这 对 公共 财政 的 影响 是 灾难 性 的 。 


3 月 23 日 ， 德 国政 府 决 定 对 延迟 纳税 者 施加 额外 的 惩罚 ， 但 这 一 新 措施 无 
济 于 事 。 政 府 的 财政 状况 进一步 恶化 ， 不 得 不 继续 加 印 钞票 。 公 司 、 银 行 
以 及 个 人 每 天 考虑 得 更 多 的 是 如 何 戌 轻 通货 膨胀 对 个 人 和 企业 财务 的 影 
响 ， 而 在 生产 活动 上 投入 的 精力 越 来 越 少 。 


总 要 有 人 让 步 。 最 终 做 出 让 步 的 是 法 国 的 公共 与 论 和 德国 的 商业 巨头 。 对 
德国 的 煤炭 和 钢铁 巨头 而 言 ， 鲁 尔 区 工人 的 消极 抵制 是 个 灾难 。 德 国 大 享 
胡 蕊 斯 廷 内 斯 在 鲁 尔 区 有 大 量 投资 。 就 像 苏 格 兰 毅 美国 企业 家 安德鲁 ` 卡 
内 基 一 样 ， 斯 廷 内 斯 从 社会 底层 一 步 步 拾级 而 上 ， 疏 到 了 社会 顶层 ， the 
立 了 包括 煤炭 、 钢 铁 、 造 船 工 业 在 内 的 庞大 的 商业 帝国 ， 一 统 江山 。 由 于 
其 商业 帝国 广 衰 浩大 ， 因 此 煤矿 停工 的 时 间 越 长 ， 他 的 损失 就 越 惨 重 。 


1923 年 9 月 ， 斯 廷 内 斯 和 其 他 一 些 大 企业 家 答应 补 缴 税 款 ， 并 直接 向 法 国 
运输 煤炭 。 柏 林 同 意 取消 消极 抵制 。 巴 黎 表 示 愿 意 重新 考虑 赔款 安排 。 重 
新 谈判 的 结果 是 在 11 月 底 成 立 了 道 威 斯 委 员 会 。 


鲁 道 夫 : 哈 芬 施 泰 因 是 一 名 律师 和 公务 员 ， 他 自 1908 年 起 担任 德意志 帝国 
银行 行 长 。 他 一 直 不 承认 其 不 断 向 政府 和 私人 提供 现金 以 换取 纸币 的 政策 
和 通货 膨胀 的 产生 有 什么 联系 。 他 把 价格 的 上 涨 归 个 于 外 国 投机 者 。 哈 芬 
施 泰 因 看 似 是 一 位 铁腕 人 物 ， 他 的 德意志 帝国 银行 行 长 任命 是 终身 制 的 。 
但 反对 他 的 声音 一 浪 高 过 一 浪 。 德 意志 帝国 银行 董事 会 不 再 沉默 ， 董 事 会 
成 员 群 起 而 攻 之 。 德 意志 帝国 银行 随后 宣布 ， 它 将 不 再 为 德国 企业 发 行 的 
应 急 票 据 提 供 现金 和 信用 。 ( 污 ) 为 确保 央行 不 会 放 充 它 新 建立 的 严格 纪 
律 ， 政 府 建立 了 货币 专员 办 公 室 ， 并 授权 发 行 一 种 并 行 的、 希望 能 够 更 加 
稳定 的 货币 ， 即 地 产 抵押 上 马克。 政府 任命 了 一 位 有 着 广泛 政治 联系 的 著名 
银行 家 亚 尔 马 : 沙 赫 特 为 货币 专员 。 沙 赫 特 于 11 月 13 日 就 任 。 


这 标志 着 恶性 通货 膨胀 的 终结 。11 月 20 日 ， 德 国货 币 竞 美元 汇率 趋 于 稳 
定 ， 也 就 在 这 一 天 ， 哈 芬 施 泰 因 心 脏 病 发 突然 身 故 。 德 国政 府 让 沙 赫 特 同 
时 领导 德意志 帝国 银行 。 从 没有 人 会 拒绝 自我 宣传 ， 沙 赫 特 自称 他 稳定 了 
德国 经 济 ， 但 事实 的 真相 是 ， 他 不 过 是 在 通货 膨胀 问题 已 经 被 解决 之 后 ， 
幸运 地 当 上 了 央行 行 长 。 


印 钞 机 的 印刷 速度 逐渐 放 慢 ， 政 府 账户 也 开始 慢 慢 改善 。 有 恶性 通货 膨胀 已 
成 为 历史 ， 但 这 不 是 很 快 就 被 遗忘 的 历史 。 这 个 历史 背景 解释 了 德国 央行 
为 什么 会 坚信 金本位 。 这 也 解释 了 为 什么 德意志 帝国 银行 的 继任 者 一 德 意 


志 联 邦 银行 始终 在 用 20 世 纪 20 年 代 的 眼光 去 看 世界 ， 不 仅 在 “二 战 ”之 后 如 
此 ， 更 令 人 惊讶 的 是 ， 即 使 到 了 21 世 纪 ， 即 使 德意志 联邦 银行 已 经 被 并 入 
欧洲 央行 ， 它 仍然 固执 己见 。 


法 国 也 遭受 了 长 期 的 预算 赤字 。 由 国民 联盟 组 建 的 联合 政府 在 1919 ~ 
1924 年 执政 ， 它 们 有 时 候 会 成 功 地 平衡 涉及 当期 支出 的 “普通 ”预算 ， 但 没 
能 就 如 何 为 战 后 重建 成 本 的 “可 补偿 ”预算 达成 一 致 。 之 所 以 称 之 为 “可 补 
偿 ” 预 算 ， 旋 是 因为 法 国人 预期 ， 或 至 少 是 期 待 ， 能 够 从 德国 人 那里 得 到 
补偿 。 在 某 种 程度 上 ， 预 算 赤字 并 非 完 全 不 可 取 ， 因 为 存在 预算 赤字 才能 
表明 法 国 无 法 完全 依靠 自己 的 力量 为 战 后 重建 融资 。 正 如 英国 财政 部 专家 
拉 尔 夫 ' 霍 特 里 所 说 ， 如 果 法 国政 府 要 平衡 “可 补偿 预算 ”， 那 将 是 “一 种 不 


爱国 行为 ， 是 对 德国 完全 偿还 赔款 表达 出 的 一 种 疑虑 ”。 


暂且 不 论 赔款 问题 ， 如 果 要 解决 法 国 的 财政 问题 ， 最 显而易见 的 解决 方案 
可 能 是 : 左派 同意 增加 消费 税 ， 而 右派 同意 适度 增加 财富 和 收入 税 。 只 要 
双方 都 做 出 一 点 让 步 ， 问 题 就 可 迎刃而解 。 但 在 这 种 情况 下 ， 双 方 很 难 让 
步 。 这 和 在 德国 发 生 的 事情 几乎 如 出 一 略 ， 唯 一 不 同 的 是 法 国 不 需要 考虑 
对 外 赔偿 。 


法 国 财政 部 有 一 捍 账 单 要 付 。 法 国 已 经 无 法 借 长 期 债 。 到 1923 年 ， 公 共 债 
务 占 法 国 GDP 的 比例 已 经 达到 170%， 考 虑 到 战争 期 间 法 国 已 经 债 台 高 

筑 ， 而 可 补偿 预算 的 赤字 又 让 每 年 增加 了 约 占 GDP 7% 的 债务 ， 投 资 者 只 

愿意 持 有 短期 债券 ， 以 便 在 出 现 违约 或 通货 膨胀 之 前 就 全 身 而 退 。 因 此 , 

财政 部 只 能 发 行 一 种 被 称 为 国防 债券 的 短期 票据 ， 并 强调 发 债 与 “一 战 ” 的 
关联 。 每 当 投 资 者 不 愿 购买 国债 的 时 候 ， 他 们 就 要 求法 国 央行 一 法 兰 西 银 
行 介入 ， 充 当 最 后 的 购买 者 。 


短期 债务 会 对 金融 稳定 造成 风险 。 在 20 ~ 21 世 纪 ， 一 系列 新 兴 市 场 都 因此 
出 现 了 危机 。 因 为 短期 票据 很 快 就 会 到 期 ， 政 府 必须 能 够 让 债务 滚动 起 
来 ， 即 发 行 新 的 票据 来 交付 旧 票 据 的 利息 。 如 果 投 资 者 担心 通货 膨胀 会 加 
速 ， 他 们 就 不 愿 购买 新 的 债券 ， 那 么 旧 债券 的 偿还 就 会 出 现 麻烦 ， 政 府 就 
会 有 资金 紧张 的 危机 。 政 府 将 被 迫 向 央行 筹 借 现 金 。 央 行 购买 政府 新 发 行 
的 票据 ， 同 时 就 向 市 场 提供 了 现金 ， 而 这 些 流入 市 场 的 现金 会 增加 货币 供 
应 量 ， 进 而 使 得 通货 膨胀 更 加 严重 ， 投 资 者 的 担忧 果真 应 验 了 。 因 此 ， 与 
恐慌 的 储户 去 银行 挤 兄 ， 会 导致 自我 实现 的 危机 一 样 ， 对 政府 的 短期 负债 
也 会 形成 自我 实现 的 挤 郧 。 


由 于 法 国 高 度 依赖 短期 债务 和 央行 支持 ， 可 以 预见 的 是 ， 法 国 不 断 爆发 通 
货 膨 胀 ， 而 且 一 次 比 一 次 严重 。 从 外 交 谋 略 的 角度 来 看 ， 出 现 轻微 的 通货 


膨胀 并 非 坏事 ， 因 为 这 证 明 法 国 在 为 重建 融资 方面 确实 力不从心 。 但 法 国 
民众 可 不 这 么 想 。 和 所 有 其 他 国家 的 人 民 一 样 “他们 担心 的 是 钱 袋子 缩 
ee 
度 达 到 36% 的 警戒 值 ( 妆 ， 股 价 表现 粮 粒 透顶 ; 3 月 ， 法 国 证 券 300 指 数 大 
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办 法 从 德国 这 块 石头 里 吸出 更 多 的 血 。 


一 面 是 妥协 ， 一 面 是 恶性 通货 膨胀 。 仍 由 普 恩 加 莱 的 国民 联盟 主导 的 法 国 
议会 被 迫 做 出 选择 。 他 们 勉强 地 选择 了 妥协 ， 但 这 只 是 暂时 的 妥协 。 在 持 
续 两 个 月 的 辩论 后 ， 议 员 同 意 通过 一 项 被 称 为 双 十 进 制 的 方法 ， 提 高 20% 
的 税收 。 因 为 税收 的 额外 增加 并 非 朝夕 之 功 ， 需 要 一 段 时 间 才 能 实现 ， 法 
国政 府 的 主要 贷款 人 一 “著名 银行 ] . P. 摩 根 同意 先 提供 1 亿美 元 的 贷款 ， 
但 条 件 是 议会 要 先 通 过 增 税 的 法 案 。 另 一 笔 400 万 英镑 的 贷款 ( 按 当时 汇 
率 换算 约 为 1 900 万 美元 ) 由 拉 扎 德 投行 提供 。 


这 在 当时 足以 使 法 郎 稳定 (= 但 尚 不 足以 阻止 通货 膨胀 死灰复燃 ， 因 关 
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尚未 可 知 。 其 他 因素 暂且 不 提 ， 这 一 政策 是 否 有 效 取决 于 纳税 人 是 否 愿意 
缴 税 。 新 的 税种 主要 落 在 了 中 产 阶级 身上 ， 他 们 真 的 会 心甘情愿 承担 起 来 
吗 ? 谁 来 承担 负担 的 争论 再 次 升温 。 法 国 入 侵 鲁 尔 区 的 失败 告诉 人 们 一 个 
真相 : 不 管 是 谁 ， 到 头 来 肯定 不 是 德国 人 。 


在 1924 年 5 月 的 选举 中 ， 国 民 联盟 失去 了 在 众议院 的 多 数 席位 ， 因 为 中 产 
阶级 选民 因 普 恩 加 莱 的 征 税 受 损 ， 对 国民 联盟 非常 不 满 ， 而 他 们 人 数 众 

多 。 在 普 恩 加 莱 的 大 量 征 税 中 最 先 受 损 ， 这 让 他 们 很 不 痛快 。 激 进 分 子 

( 本 质 上 是 资产 阶级 主张 改革 的 自由 派 ) 得 到 社会 党 的 支持 ， 形 成 一 个 中 
间 偏 堪 的 政府 ， 即 左翼 联盟 ， 激 进 的 政治 家 爱德华 . 赫 里 欧 是 其 领袖 。 左 恤 
联盟 提出 要 重新 考虑 财政 问题 。1924 年 在 财政 预算 问题 上 妥协 之 后 ， 预 算 
平衡 问题 变 得 更 加 扑朔迷离 。 赫 里 欧 于 1922 年 访问 过 苏联 ， 他 很 认同 布尔 
什 维 过 政府 的 政策 (尽管 他 并 不 是 共产 主义 者 ， 但 其 担任 总 理 的 消息 
还 是 入 右 派 非常 警觉 。 由 于 担心 赫 里 区 政府 有 可 能 通过 对 财产 年 税 以 消除 
赤字 ， 投 资 者 纷纷 抛售 政府 债券 。 因 为 投资 者 希望 提现 ， 想 把 资金 转移 到 
国外 ， 导 致 法 郎 在 外 汇市 场 上 暴跌 。 通 货 膨胀 再 度 升温 ， 税 收 收入 无 法 赶 
上 公共 部 门 支出 增长 的 速度 ， 这 和 1923 年 德国 遇 到 的 问题 一 样 。 政 府 此 时 
甚至 无 法 在 市 场 上 发 行 短期 国债 ， 但 又 不 愿 提高 利率 ， 因 为 它们 担心 这 将 
强化 通货 膨胀 预期 ， 并 使 财政 形势 恶化 ， 剩 下 的 最 后 一 根 救命 稻草 就 是 让 
法 兰 西 银行 购买 国债。 


法 兰 西 银行 左右 为 难 。1920 年 ， 为 了 限制 政府 通过 通货 膨胀 融资 ， 议 会 规 
定 了 央行 能 够 发 行 的 通货 的 最 高 数量 。 大 量 购买 政府 债券 可 能 会 突破 这 些 
限制 。 特 事 特 办 ， 法 兰 西 银行 最 后 想 出 的 办 法 是 伪造 声明 ， 以 隐瞒 其 违反 
票据 发 行 的 法 定 上 限 规定 的 事实 。 法 兰 西 银行 很 “优雅 ”地 制造 了 这 一 骗 
局 : 它们 只 是 简单 地 将 超 购 的 部 分 放 在 了 央行 的 资产 负债 表 的 “其 他 ”这 一 
列 中 。 


事实 上 ， 早 在 一 年 之 前 的 3 月 ， 这 种 违规 就 已 经 开始 了 ， 那 还 是 在 普 恩 加 
nn nd i 
. 奥 佩带 特 ， 他 意志 坚定 “积极 帮助 普 恩 加 莱 完 成 其 宏观 稳定 于 
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的 宏观 稳定 政策 前 功 尽 弃 。 在 奥 佩 蒂 特 看 来 ， 普 恩 加 莱 的 宏观 稳定 政策 是 
整个 国家 的 希望 ， 他 急切 地 希望 能 够 给 普 恩 加 莱 的 政策 创造 更 多 的 时 间 。 
在 他 看 来 ， 违 反 法 律 的 规定 ， 不 过 是 桩 小 过 错 。 


普 恩 加 莱 的 稳定 政策 初 见 成 效 ， 货 币 发 行 量 也 随 之 降 至 法 定 的 最 高 限 之 
下 。 但 奥 佩 蒂 特 继续 伪造 银行 周报 ， 低 报 货币 发 行 的 数量 ， 以 此 彰显 普 恩 
加 莱 稳 定 政策 卓有成效 ， 试 图 提 振 投资 者 的 信心 。10 月 之 后 政府 交接 ， 稳 
定 政策 失去 了 掌 般 者 ， 货 币 发 行 量 很 快 地 第 二 次 突破 法 定 上 限 。 在 奥 佩 蒂 
特 的 指挥 下 ， 法 兰 西 银行 再 次 对 公众 隐瞒 实情 。 


这 时 ， 法 兰 西 银行 的 官员 才 告诉 赫 里 欧 总 理 和 他 的 财政 部 部 长 艾 蒂 安 . 克 莱 
蒙 泰 尔 这 件 棘 手 的 事情 。 但 他 们 故意 不 提 在 国民 联盟 政府 时 期 ， 这 种 违规 
就 已 经 出 现 了 。 他 们 这 样 做 是 为 了 让 左权 领导 以 为 罪魁 祸首 就 是 自己 的 预 
算 政策 。 或 许 ， 正 是 因为 这 种 隐瞒 ， 使 得 赫 里 欧 总 理 在 知道 了 这 一 骗局 之 
后 ， 仍 然 犹 豫 不 决 ， 搞 量 不 清 是 否 要 公之于众 。 


时 间 拖 得 越久 ， 局 势 越 是 糟糕 。 法 兰 西 银行 公布 的 资产 负债 表 和 实际 的 货 
之 间 的 差距 越 来 越 大 。 差 距 越 大 ， 就 越 难以 隐瞒 。1925 年 年 初 ， 


得 
量 

在 参议 院 和 众议院 的 金融 委员 会 里 , 这 已 经 是 公开 的 秘密 。 Orzan 
也 珊 刘 很 大 的 压力 ， 因 为 法 兰 四 银行 董事 会 的 一 位 重要 成 员 弗 朗 系 


文 德尔 的 威胁 使 得 主张 公布 实情 的 那 一 派 力 量 占 了 上 风 。4 月 9 日 ， 法 兰 西 
银行 伪造 资产 负债 表 的 真相 被 公之于众 。 赫 里 欧 总 理 将 责任 推卸 给 法 兰 西 
银行 ， 他 坚持 认为 ， 他 的 政府 的 做 法 与 前 任 政府 的 做 法 并 无 二 致 ， 然 而 这 
样 的 辩解 无 济 于 事 。 赫 里 欧 总 理 被 迫 辞 职 ， 选 民 对 参议 院 投了 不 信任 票 。 


专家 们 可 能 会 发 现 ， 这 就 是 经 济 学 家 所 称 的 < 财政 主导 ”财政 政策 决 
Ed 


能 做 的 只 有 购买 政府 债券 ， 并 承受 比 它 们 想 要 承受 的 更 高 的 通货 膨胀 率 。 

若 不 这 样 做 ， 结 果 将 是 政府 违约 ， 并 触发 金融 动荡 。 法 兰 西 银行 不 过 是 做 
得 过 分 了 一 点 而 已 。 今 车 之 间 ， 亦 有 相似 之 处 。 欧 洲 央行 的 章程 规定 ， 欧 
洲 央行 不 能 购买 政府 新 发 行 的 债券 。 这 项 规定 是 为 了 使 欧洲 央行 免 受 财政 
部 门 的 支配 ， 并 保护 欧洲 公众 远离 通货 膨胀 。 同 样 和 历史 相似 的 是 ，2012 
年 在 面临 欧洲 债 务 危 机 的 时 候 ， 欧洲 央行 宣布 了 直接 货币 交易 计划 ， 开 始 
从 二 级 市 场 购买 政府 债券 。 欧 洲 央行 不 得 不 重新 解释 这 个 规定 ， 如 果 我 们 


ceca ree p RN 即使 是 央行 行 长 们 也 不 得 不 承 
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温和 通货 剧组 


法 国 的 问题 在 于 它 所 经 历 的 通货 膨胀 一 点 也 不 温和 。 通货 膨胀 一 直 持 续 了 
将 近 两 年 的 时 间 。 从 1924 年 6 月 到 1926 年 7 月 ， 法 国 一 ee 
任 总 理 都 夹 在 左权 和 右 杏 之 间 ， 两 翼 都 不 愿意 就 预算 达成 妥协 。 左 翼 想 提 
议 对 资本 征收 特殊 税 ， 而 富 人 就 会 将 自己 的 储蓄 转移 到 国外 ; 右 曼 想 提 议 
新 增 消费 税 ， 而 工人 们 就 会 走 上 街头 抗议 。 


持续 的 通货 膨胀 对 小 储户 、 收 租 者 和 退伍 军人 带 来 了 沉重 打击 ， 他 们 都 是 
难以 保护 自己 的 社会 成 员 。1926 年 7 月 ， 超 过 2 万 名 退伍 军人 和 他 们 的 同 
情 者 在 众议院 门 外 抗 议 。 示 威 者 谴责 外 国人 操纵 法 郎 并 制造 了 通货 膨胀 。 
他 们 把 怒气 撤 在 “巴黎 夜 车 ”大 巴 上 ， 因为 这 是 ee ee 
具 。 由 于 担心 社会 动荡 ,法国 的 富 人 们 不 仅 将 他 们 的 财产 转移 到 国外 ， 
他 们 全 家 都 移民 海外 了 。 


通货 膨胀 成 了 毁灭 性 的 力量 ， 有 些 人 已 经 将 之 视 为 对 法 国 的 民主 制度 的 最 
大 威胁 。7 月 22 日 ， 在 万 般 无 奈 之 下 ， 由 左 恤 主导 的 众议院 只 能 同意 由 普 
恩 加 羔 重 新 担任 联合 政府 的 领袖 。 


普 恩 加 莱 对 德国 的 态度 极其 刻薄 ， 但 一 般 来 说 人 们 还 是 觉得 他 行事 小 心 谨 
慎 。 他 被 称 为 “稳重 之 人 ”, 因为 在 “一 战 ? a ee 
1924 年 一 度 成 功 的 宏观 稳定 政策 也 是 由 他 领导 的 。 在 议会 选举 之 前 ， 

加 茉 采取 了 提高 税率 的 政策 ， 这 意味 着 他 把 国家 的 财政 看 得 比 政 治 利益 
E, 当然， 他 也 为 此 付出 了 代价 。 


普 恩 加 莱 的 稳重 还 在 于 他 很 难 被 归 类 为 左 经 或 右 曼 ， 他 是 众议院 里 的 温和 
派 。 国 民 联 盟 的 政治 立场 是 中 间 偏 右 ， 但 普 恩 加 莱 在 社会 主义 者 中 也 有 用 
友 ， 比 如 未 来 的 总 理 莱 昂 - 布 鲁 姆 。 作 为 一 个 中 产 阶级 家 庭 的 后 代 ， 他 知道 
小 储户 很 难保 护 自己 不 受 通货 膨胀 的 肆虐 ， 最 需要 的 政策 就 是 中 庸 之 道 。 
在 对 待 德国 的 时 候 普 恩 加 莱 非常 激进 ， 但 回 到 国内 经 济 政策 他 就 变 得 非常 
中 庸 。 


普 恩 加 莱 受 命 组 建 一 个 新 的 联合 政府 ， 既 包括 他 的 中 间 偏 右 的 国民 联盟 ， 
要 包括 一 些 左 曼 的 成 员 。 各 派 政治 力量 形成 了 一 个 共识 : 财政 问题 的 政 
治 化 已 经 搞 得 过 火 了。 这 正 是 普 恩 加 莱 之 所 以 能 够 上 台 ， 以 及 他 能 够 组 建 
一 个 联合 政府 的 原因 。 痛 定 思 痛 ， 各 派 的 政客 们 终于 认识 到 了 ， 解 决 财政 
问题 需要 政治 共识 ， 既 不 能 靠 东风 压倒 西风 ， 也 不 能 靠 西风 压倒 东风 。 


普 恩 加 莱 的 任务 就 是 巩固 这 一 共识 。 为 了 增加 财政 收入 ， 政 府 改 革 了 监测 
收入 和 征 税 的 程序 ; 政府 机 构 也 有 所 精简 ， 地 方法 院 和 一 些 行政 办 公 室 关 
OT ; 国家 烟草 专卖 获得 的 资金 被 指定 用 于 偿还 公共 债务 。 这 一 做 法 能 够 
表明 政府 没有 意愿 剥夺 富 人 的 财富 。 事 实 上 ， 联合 政 府 一 上 台 就 明确 了 这 
一 点 。 此 外 ， 普 恩 加 莱 建 议 ， 将 过 去 成 为 金融 脆弱 性 主要 来 源 的 短期 国防 
贵 券 转化 为 长 期 债券 。 


在 熊熊 的 通货 膨胀 烈火 之 中 ， 无 论 是 哪 一 种 企图 转移 稳定 政策 负担 的 愿望 
一 是 资本 想 把 负担 转嫁 给 劳动 者 ， 还 是 中 产 阶级 想 转 嫁 给 富 人 一 都 已 经 化 
为 灰 炉 。 普 恩 加 莱 尽 管 只 采取 了 一 些 有 限 的 措施 ， 但 这 些 措施 足以 使 得 法 
国 经 济 在 1926 年 8 月 之 后 渐 趋 稳定 。 价 格 不 再 腾 跃 ， 汇 率 在 暴跌 之 后 开始 

升值 。 出 口 商 们 怨言 喷 喷 ， 因 为 它们 刚刚 因 汇率 贬值 增加 了 出 口 竞争 力 ， 

法 兰 西 银行 不 得 不 从 外 汇市 场 上 买 入 外 汇 ， 以 避免 法 郎 升值 过 快 。1926 年 
年 底 ， 法 郎 开始 钉 住 英 镑 和 美元 。1928 年 ， 法 国 恢复 了 金本位 。 


同 德国 一 样 ， 法 国 也 执行 严格 的 金本位 。 法 国 禁止 央行 在 市 场 上 购买 政府 
债券 ( 即 “ 公 开 市 场 操作 ”) 或 者 向 政府 提供 直接 融资 。 和 德国 的 情形 一 
样 ， 通 货 膨 胀 以 及 其 给 法 国 社会 带 来 的 裂痕 ， 留 下 了 一 道 深 深 的 阴影 。 


先 在 德国 ， 之 后 在 法 国 ， 通 货 膨 胀 逐渐 得 到 遏制 ， 外 逃 的 资本 也 开始 逐渐 
回归 。 由 于 通货 膨胀 率 已 经 下 降 ， 投 资 者 相信 他 们 的 投资 终 将 有 所 收获 。 
为 了 维持 恢复 金本位 的 承诺 ， 政 府 就 得 平衡 财政 预算 。 投 资 者 有 新 的 理由 
相信 长 期 赤字 和 围绕 着 征 税 的 冲突 终于 结束 了 。 人 们 认为 ， 稳 定货 币 的 政 
策 或 许 能 够 确保 政府 在 财政 方面 负责 任 ， 投 资 者 也 不 再 担心 主权 债务 的 风 
全， 然而 ， 最 终 这 将 被 证 明 是 一 种 幻觉 。 当 1999 年 欧元 问世 之 后 ， 人 们 争 
相 购 买 南欧 国家 的 债券 ， 这 是 出 于 同样 的 幻觉 ， 也 必 经 受 同 样 的 后 果 。 


对 于 德国 和 法 国 而 言 ， 外资 大 量 涌 入 当然 是 件 好 事 ， 但 这 也 带 来 了 货币 升 
值 的 压力 。 为 了 防止 汇率 急速 笑 升 ， 从 而 对 出 口 商 带 来 不 利 影响 ， 德 国 和 
法 国 的 央行 开始 买 进 外 汇 ， 同 时 向 市 场 投放 马克 和 法 郎 。 但 在 德国 和 法 国 
的 央行 看 来 ， 在 这 样 的 市 场 操作 中 获得 的 外 国 证 券 ， 尤 其 是 美国 的 证 券 ， 
远 远 比 不 上 黄金 ， 因 为 黄金 是 可 以 自由 兑换 的 。 


于 是 ， 庄 曼 又 遇 到 了 麻烦 。1926 年 下 半年 ， 德 国 央行 开始 向 英格兰 银行 况 
换 其 所 持 有 的 英镑 ， 从 英格兰 银行 那里 拿 走 黄金 。 在 1927 年 2 月 之 后 的 6 
个 月 内 ， 英 国 出 口 到 德国 的 黄金 价值 接近 6 000 万 美元 ， 这 是 一 笔 相 当 大 
的 金额 。 正 稳 稳 地 坐 在 德国 央行 行 长 位 置 上 的 沙 赫 特 从 内 心里 当然 很 感激 
诺 曼 。 诺 曼 在 道 威 斯 计 划 中 发 挥 了 重要 作用 ， 道 威 斯 计 划 不 仅 前 减 了 德国 
的 赔款 ， 而 且 给 了 德国 一 笔 稳 定 贷 款 。 感 激 归 感激 ， 沙 赫 特首 要 的 任务 还 
是 要 保住 他 的 投资 组 合 。 他 对 金本位 重要 性 的 坚定 信仰 不 会 受到 感情 的 影 
响 。 于 是 ， 他 把 在 实施 稳定 政策 过 程 中 获得 的 英镑 都 交 给 贡 格 兰 银行 ， 要 
求 兄 换 成 黄金 。 


无 论 是 在 1923 年 ， 还 是 在 1925 年 和 1926 年 ， 当 法 国 央行 正在 苦 苦 地 与 债 
务 危 机 和 货币 危机 抗争 时 ， 诺 曼 对 法 国 央行 并 未 施 以 援手 。 他 觉得 法 国 在 
战争 赔偿 的 谈判 中 始终 是 个 不 讲 道理 的 搅局 者 。 英 国 和 法 国 的 央行 在 中 欧 
和 东欧 还 是 竞争 对 手 ， 它 们 都 想 延 挠 当地 的 金融 业务 。 罗 比 诺 的 继任 者 埃 
米尔 - 莫 罗 在 1926 ~ 1930 年 担任 法 国 央行 行 长 ， 他 曾 把 他 的 英国 对 手 描述 
为 “可 爱 和 迷人 的 ”， 但 诺 曼 仍 断然 拒绝 为 法 国 的 稳定 政策 提供 任何 实在 的 


援助 。 由 


现在 ， 风 水 轮流 转 ,， 资本 从 英国 流向 法 国 了 。 法 国 央行 得 到 的 海外 资产 大 
多 为 在 伦敦 发 行 的 以 英镑 标价 的 证 券 。 跟 德国 央行 一 样 ， 莫 罗 也 担心 潜在 
的 不 确定 性 ， 他 只 要 拿 到 贡 镑 资产 ， 第 一 时 间 就 想 把 它们 郧 换 成 黄金 。 莫 
罗 心 里 也 很 清楚 ， 他 要 从 英格兰 银行 提取 黄金 的 要 求 将 迫使 诺 曼 提 高 利 
率 ， 即 英格兰 银行 利率 ， 这 是 英格兰 银行 为 其 他 金融 机 构 提 供 贴 现 的 利 
率 。 这 对 法 国 并 非 坏 事 。 如 果 刺 格 兰 银行 收 紧 银根 ， 而 流入 法 国 的 短期 资 
本 又 大 多 来 自 伦 敦 ， 那 宣 不 是 配合 了 法 国 的 稳定 政策 。 要 是 这 给 英格兰 银 
行 带 来 了 麻烦 ， 那 就 由 它们 去 吧 。 


英国 的 谈判 筹码 是 法 国 在 “一 战 ? 期 间 欠 了 英国 的 钱 。 诸 曼 建 议 英 国 财 政大 
臣 温 斯 顿 丘 吉尔 去 对 法 国 说 ， 让 它们 赶紧 还 钱 。 这 种 几乎 丝毫 不 加 掩饰 的 
威胁 起 到 了 作用 ， 和 迫使 莫 罗 在 1927 年 6 月 的 谈判 中 让 步 。 法 兰 西 银行 答 
应 ， 将 兑换 黄金 的 英镑 限制 在 3 000 万 英镑 之 内 。 诺 曼 吊 吊带 人 的 外 交 政 
策 在 短期 内 看 似 解决 了 迫在眉睫 的 问题 ， 或 是 把 问题 推迟 了 ， 但 这 一 做 法 
无 助 于 在 之 后 巩固 友好 合作 的 货币 关系 。 


斯 特 朗 从 纽约 监控 着 英法 之 间 的 谈判 。 他 除了 1926 年 年 末 因 肺炎 在 北 卡 罗 
来 纳 州 的 巴尔 的 摩 疗 养 ， 一 直 都 通过 电报 和 信件 和 好 友 诺 曼 保持 着 联系 。 
莫 罗 也 知道 美联储 的 意见 举足轻重 ， 他 也 会 把 和 英格兰 银行 的 谈判 进展 告 
诉 斯 特 朗 ， 以便 让 他 能 够 形成 更 为 公正 的 判断 。 


综合 各 方 信息 ， 斯 特 朗 的 最 终 判 断 是 英格兰 银行 如 履 薄 冰 。 美 镑 能 否 保 持 


稳定 ， 取 决 于 德国 和 法 国 的 央行 能 否 合作 ， 而 这 谁 也 不 敢 保 证 。 当 然 ， 这 
些 当 事 人 都 是 非常 聪明 的 ， 他 们 知道 所 有 人 都 在 一 条 船上 。 斯 特 朗 和 诺 
曼 、 沙 赫 特 以 及 法 国 央行 官员 时 常 进行 友好 的 双边 会 谈 。 而 诺 曼 和 斯 特 朗 
之 间 的 亲密 关系 并 不 止 于 友好 的 交谈 。 早 在 “一 战 ”期 间 ， 当 斯 特 朗 就 任 纽 
约 联 邦 储备 银行 行 长 后 首次 出 访 欧 洲 时 ， 两 人 已 经 会 面 ， 并 从 此 成 了 条 密 
的 朋友 。 他 们 互通 书信 。 在 20 世 纪 20 年 代 ， 只 要 健康 条 件 允 许 ， 他 们 每 年 
还 一 起 外 出 度假 两 次 。 如 果 诸 曼 和 斯 特 朗 之 间 能 够 结 下 如 此 莫逆 的 交情 ， 
谁 能 说 其 他 央行 行 长 们 无 法 在 面对面 的 谈判 中 形成 类 似 的 和 谐 关 系 呢 ? 


因此 ， 诺 曼 建议 他 和 斯 特 朗 一 起 ， 同 沙 赫 特 和 莫 罗 见面 。 斯 特 朗 还 在 肺炎 
的 恢复 期 间 就 发 出 了 邀请 ， 他 要 求 会 议 在 美国 举行 。 莫 罗 不 会 说 英语 ， 尽 
管 这 是 当时 央行 行 长 们 的 共同 语言 ， 于是， 他 将 邀请 信和 转 给 了 他 的 副手 夏 
尔 .里 斯 特 。 


7 月 的 第 一 个 星期 ， 斯 特 朗 、 诺 曼 、 沙 赫 特 、 里 斯 特 在 长 岛 的 伍德 伯 里 会 
面 ， 地 点 是 美国 财政 部 副 部 长 奥 格 登 米 尔 斯 的 宅 嘟 。 这 栋 气势 恢宏 的 郡 
府 ， 是 由 美国 著名 建筑 师 约翰 : 拉 塞 尔 : 波 普 设 计 的 ， 这 是 长 岛 最 豪华 的 建 
筑 之 一 ， 四 方 美景 尽 收 眼底 ， 中 心 建筑 “有 两 层 楼 ， 意大利 风格 的 屋 榴 和 
护 墙 .…… 侧 可 建 筑 比 例 勾 称 ， 拱 卫 着 中 心 建筑 。 回 纹 状 的 屋檐 沿 着 一 楼 的 


水 平 线 环绕 了 整 栋 建筑 ”。 


这 栋 华 美的 建筑 极其 适合 举行 世界 顶级 央行 行 长 的 会 议 ， 但 国际 货币 体系 
的 殿堂 能 否 同样 壮观 ， 却 值得 怀疑 。 央 行家 们 协商 了 5 天 ， 就 像 是 要 让 一 
群 猫 排队 那么 艰难 ， 斯 特 朗 甚至 没 办 法 让 其 他 三 位 央行 行 长 同 处 一 室 : 诺 
曼 抱 怨 他 的 处 境 极为 艰难 ， 英 格 兰 银行 的 黄金 储备 已 经 所 剩 不 多 ， 沙 赫 特 
和 里 斯 特 则 反复 强调 一 定 要 尽 可 能 严格 地 遵循 金本位 的 规则 。 


一 轮 轮 的 “淘汰 赛 " 之 后 ， 只 剩 下 一 家 央行 采取 行动 。 最 后 还 是 斯 特 朗 再 次 
尝试 说 服 美联储 下 调 利 率 ， 支 持 英镑 。 会 议 的 结果 颇具 讽刺 性 : 斯 特 朗 之 
所 以 召集 大 家 开会 ， 是 为 了 说 服 欧 洲 的 央行 行 长 们 做 出 调整 ， 结 果 最 终 做 
出 调整 的 反而 是 他 自己 。 


为 了 促成 此 事 ， 斯 特 朗 敦促 诺 曼 、 沙 赫 特 和 里 斯 特 去 华盛顿 和 纽约 ， 会 见 
美联储 董事 会 的 各 位 成 员 和 纽约 联邦 储备 银行 行 长 丹尼尔 : 克 里 斯 辛 格 。 这 
些 美联储 的 官员 们 最 终 被 说 服 了 。 到 8 月 末 ， 共 有 8 家 储备 银行 投票 支持 降 
息 0.5 个 百分点 。 阿 道夫 : 米 勒 很 可 能 会 反对 ， 但 他 当时 正在 加 利 福 尼 亚 度 
假 。 后 来 ， 他 对 这 一 决策 大 加 抒 击 :“ 这 一 决策 使 得 已 经 过 度 膨 胀 的 信贷 
状况 火 上 浇 油 ， 大 大 增加 了 潜在 的 风险 ， 尤 其 是 导致 资金 大 举 进入 股市 交 
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美联储 内 部 的 多 数 派 意见 开始 弹 压 那些 持 异议 的 联邦 储备 银行 ， 首 当 其 冲 
的 是 芝加哥 联邦 储备 银行 。 这 是 历史 上 美联储 董事 会 第 一 次 将 其 意志 强加 
给 持 异 议 的 联邦 储备 银行 。 斯 特 朗 当然 乐 见 其 成 。 过 去 ， 中 西部 的 联邦 储 
备 银行 实行 比 东 部 更 高 的 利率 ， 使 得 内 陆 的 银行 可 以 在 纽约 以 较 低 的 利率 
融资 ， 然 后 再 以 更 高 的 利率 贷款 给 自己 的 客户 ， 这 造成 纽约 联邦 储备 银行 
的 储备 和 黄金 不 断 流失 。 美 联储 董事 会 的 决定 使 得 美联储 进一步 统一 ， 单 
个 联邦 储备 银行 不 再 仅仅 关注 本 地 的 利益 ， 而 是 要 根据 整个 国家 的 经 济 利 
益 进行 跨 区 域 的 协调 。 


然而 ， 这 只 是 迈 出 的 一 小 步 。 当 1929 年 股灾 降临 的 时 候 ， 美 联储 内 部 再 度 
群 龙 无 首 ， 莫衷一是 。 最 终 的 代价 是 惨痛 的 。 
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惨烈 的 竞争 


美联储 1927 年 下 调 利率 的 动机 是 为 了 鼓励 黄金 流入 伦敦 ， 但 这 一 政策 也 带 
来 了 其 他 影响 。 一 个 直接 影响 就 是 鼓励 投资 者 寻求 海外 收益 。 当 美国 国债 
的 收益 率 为 3.5% 的 时 候 ， 其 他 国家 发 行 的 债券 的 收益 率 能 达到 美国 国债 的 
2 ~ 3 倍 。 金 本 位 恢复 之 后 ， 投 资 者 相信 ， 不 会 再 有 汇率 的 波动 影响 投资 收 
益 。 这 让 人 联想 到 欧元 诞生 之 后 ， 大 量 的 资金 从 利率 较 低 的 北欧 国家 流 

利率 比 北 欧 国 家 高 2 ~ 3 倍 的 南欧 国家 。 在 这 两 种 情况 下 ， 结 局 都 没有 那么 


美好 。 


美国 投资 者 过 去 并 不 特别 青睐 外 国债 券 。 在 《联邦 储备 法 》 通 过 之 前 ， 美 
国 银行 被 禁止 在 海外 设立 分 行 。 它 们 因此 缺乏 足够 的 海外 联系 ， 难 以 延揽 
大 量 的 外 国 贷款 业务 。 在 20 世 纪 到 来 之 前 ， 纽 约 仅 发 行 过 有 限 的 外 国美 元 
债券 ， 以 加 拿 大 和 墨西哥 的 贷款 人 发 的 债 居 多 。1988 年 ， 蒙 特 利 尔 在 美国 
发 行 了 300 万 美元 债券 ， 就 在 同一 年 ， 汉 密 尔 顿 电灯 公司 和 大 瀑布 电力 公 

司 发 行 了 75 万 美元 的 债券 。1898 ~ 1899 年 ， 墨 西 哥 哈 利 斯 科 州 和 萨 尔 提 

略 在 纽约 发 行 了 170 万 美元 的 美元 债券 ， 主 要 用 于 下 水 道 和 供水 系统 建 


+i 
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美国 人 还 持 有 少量 以 贷款 国货 币 发 行 的 欧洲 债券 ， 这 些 债券 首先 是 在 伦敦 
或 其 他 欧洲 金融 中 心 发 行 ， 然 后 转 售 给 美国 投资 者 。 投 资 这 些 证 券 需要 对 
金融 行情 的 敏感 知觉 以 及 外 汇市 场 知识 ， 但 大 部 分 美国 人 对 此 并 不 精通 ， 

因此 美国 人 持 有 的 外 币 债券 少 之 又 少 。 据 估算 ， 到 1899 年 年 底 ， 美 国 投资 


者 持 有 的 外 币 证 券 仪 价值 1 500 万 美元 。 
与 此 对 比 ， 美 国 钢铁 公司 在 1901 年 成 立 之 初 ， 就 立即 发 行 了 3 亿美 元 债 
券 。 


在 1900 ~ 1913 年 ， 在 纽约 完成 的 外 国 贷款 数量 不 断 上 升 。 美 国 投资 者 开 
台 购 买 伦敦 地 铁 公司 发 行 的 债券 。 他 们 还 大 量 购 进 日 本 发 行 的 债券 ， 这 些 
债券 是 用 于 支持 日 俄 战争 的 。 但 资产 交易 的 平衡 却 朝 着 另 一 个 方向 发 展 。 


“一 战 ”爆发 之 后 ， 交 战 双方 都 想到 纽约 筹资 ， 美 国政 界 对 此 反响 不 一 。 新 
科 总 统 伍 德 罗 : 威 尔 逊 任命 民主 党 内 的 红 人 威廉 - 詹 宁 斯 - 布 赖 恩 担任 国务 

卿 。 这 其 实 只 是 个 名 声 显赫 的 虚 职 ， 因 为 国务 院 仅 有 150 个 工作 人 员 。 不 
过 ， 布 赖 恩 仍 可 以 用 这 个 高 高 在 上 的 讲坛 和 他 滔滔 不 绝 的 口才 推广 自己 的 
观点 。 尽 管 布 赖 恩 曾经 在 佛罗里达 州 房地产 泡沫 中 扮演 了 不 光彩 的 角色 ， 


但 他 还 算是 个 道德 家 ， 发 生 在 欧洲 的 悲剧 让 他 大 为 震惊 ， 他 确信 美国 应 该 
不 惜 一 切 代价 保持 中 立 。 更 具体 地 讲 ， 他 反对 交战 各 国 到 美国 推销 债券 ， 
因为 这 会 和 美国 的 中 立 态 度 有 冲突 。 为 了 避 开 布 赖 恩 的 锋芒 ，J . P. 摩 根 等 
投行 声称 它们 发 放 的 不 过 是 短期 贷款 ， 事 实 上 ， 这些 贷款 很 快 就 被 证 券 
化 ， 并 向 公众 出 售 了 。 


1915 年 4 月 ， 一 盘 美 国 邮 轮 “ 卢 西塔 尼 亚 ” 号 被 德国 的 U 型 潜艇 击 沉 ，128 名 
美国 人 形 生 。 这 使 得 布 赖 恩 的 立场 居 农 可 危 。 他 推测 这 稻 客 轮 上 可 能 携带 
了 弹药 ， 因 此 才 遭 到 德国 的 袭击 。 直 到 近 一 个 世纪 后 ， 潜 水 员 才 在 2008 年 


证 实 了 布 赖 恩 是 正确 的 。 由 


但 这 一 猜测 在 当时 并 不 可 能 被 证 实 。 威 尔 逊 内 阁 转 为 反对 布 赖 恩 ， 他 辞去 
了 国务 镍 一 职 。 


布 赖 恩 辞 职 之 后 ， 泄 洪 的 闸门 洞开 。 从 1915 年 年 中 到 1917 年 年 初 ， 借 给 
外 国政 府 ( 主要 是 法 国 和 英国 ) 的 美元 贷款 超过 20 亿 美元 。 即 使 是 和 美国 
钢铁 公司 的 发 债 规模 相 比 ， 这 些 债 券 的 发 行 量 都 是 巨大 的 。 美 国 投资 者 开 
始 逐 渐 熟 悉 外 国债 券 。 


1917 年 4 月 ， 美 国 对 德 宣战 。 随 后 ， 美 国 的 对 外 借贷 主要 通过 政府 渠道 进 
行 ， 其 中 大 部 分 是 美国 政府 对 其 欧洲 盟国 的 贷款 。 美 国 的 投资 者 可 以 购买 
美国 财政 部 发 行 的 自由 债券 ， 这 些 债券 用 于 投资 战争 贷款 。 在 19 世 纪 末 和 
20 世 纪 初 ， 能 够 用 于 私人 购买 的 美国 政府 债券 一 直 相 对 短缺 。 现 在 ， 由 于 
战争 的 缘故 ， 供 给 反而 大 于 需求 。 政 府 展开 宣传 攻势 ， 试 图 创造 出 新 的 需 
求 。 又 育 烈 烈 的 自由 贷款 运动 鼓动 大 家 ， 买 国债 就 是 爱国 主义 ， 就 是 在 支 
持 在 欧洲 战场 上 的 美国 男儿 。 查 理 . 卓 别 林 拍 了 一 部 大 约 10 分 钟 的 宣传 片 
《债券 》， 支 持 美国 国债 。 短 片 介绍 了 6 种 类 型 的 债券 ， 不 仅 谈 到 了 它们 
的 财务 回报 ， 还 讲 到 了 友情 、 性 。900 万 张 海 报 铺天盖地 ， 宣 传 自 由 债 
券 。 小 储户 第 一 次 被 诱导 投资 债券 ， 并 从 此 养 成 了 习惯 。 其 影响 是 深远 
的 。 


停战 协议 签署 之 后 ， 国 际 资本 流动 开始 缓慢 恢复 。 战 后 初期 国际 局 势 仍 然 
动荡 不 宁 ， 投 资 者 难免 心 有 余 怪 。 但 从 1923 年 起 ， 外 国政 府 开 始 从 美国 大 
量 举债 ， 筹 集 战 后 重建 和 稳定 的 资金 ， 美 国 的 储户 有 了 更 多 的 投资 机 会 。 
这 些 贷款 中 最 主要 的 是 通过 国联 ( 国际 联盟 ) 的 谈判 ， 发 放 给 资金 短缺 的 
欧洲 政府 的 贷款 。1923 年 ， 第 一 笔 贷 款 给 了 奥地利 ，1924 年 给 了 匈牙利 
和 和 希腊。 


美国 不 是 国联 的 成 员 : 美国 国会 坚守 孤立 主义 立场 ， 拒 绝 批 准 加 入 国联 。 


但 这 些 贷款 具有 半 官 方 性 质 ， 而 且 和 自由 债券 又 很 相似 ， 因 此 对 美国 投资 
者 很 有 吸引 力 。 正 如 今天 的 人 们 普遍 相信 ， 一 国 不 会 借 了 IMF 的 钱 不 还 ， 
当时 ， 人 们 也 觉得 ， 一 国 不 可 能 借 了 国联 的 钱 不 还 。 当 然 ， 不 可 否认 的 
是 ， 国 联 本身 并 未 为 贷款 提供 任何 资本 保证 。 但 是 ， 即 使 投资 者 们 并 不 完 
全 相信 国联 对 这 些 贷 款 的 支持 ， 他 们 至 少 看 到 了 ， 国联 贷款 提供 的 利息 比 
美国 国债 的 利息 高 两 倍 。 


一 个 里 程 碑 式 的 事件 是 1924 年 在 道 威 斯 计划 下 向 德国 发 放贷 款 ， 美 国 在 其 
中 起 到 了 主导 作用 。 该 贷款 并 非 通过 国联 谈判 达成 ， 而 是 通过 一 个 特别 的 
专家 委员 会 ， 每 个 贷款 国有 两 名 代表 参加 。 该 委员 会 由 美国 银行 家 查尔斯 : 
道 威 斯 担 任 主席 。 道 威 斯 出 生 于 美国 中 西部 的 一 个 显赫 家 族 。 他 父亲 创建 
了 道 威 斯 木 材 公司 ， 生 意 兴隆 。 他 父亲 还 曾 与 年 轻 的 威廉 麦 金 莱 一 起 在 国 
会 工作 。 在 1896 年 的 总 统 竞选 中 ， 麦 金 莱 曾 招募 查尔斯 作为 筹 款 官 。 查 尔 
斯 能 说 会 道 ， 帮 助 麦 金 茉 打败 了 布 赖 恩 。 作 为 嘉奖 ， 麦 金 莱 任命 31 寡 的 道 
威 斯 为 货币 监理 署 署 长。 道 威 斯 后 来 成 立 了 伊利 诸 伊 州 的 中 央 信 托 公司 ， 
并 以 创始 人 身份 出 任 美 国 预算 局 第 一 任 局 长 ， 后 来 回 到 金融 业 老 本 行 ， 担 
任 复兴 金融 公司 的 第 一 任 总 裁 。 查 尔 斯 利用 公共 部 门 和 私人 部 门 之 间 

的 “旋转 门 ” 来 去 自如 。1932 年 当道 威 斯 的 银行 濒临 破产 的 时 候 ， 这 些 经 历 


就 派 上 了 用 场 。 


美国 代表 团 的 “二 把 手 ” 是 干练 的 欧文 : 扬 ， 一 位 更 年 轻 的 银行 家 。 扬 惜 字 如 
金 ， 言 简 意 赎 ， 这 给 他 的 上 司 留 出 了 更 多 的 时 间 夸 夸 其 谈 。 


1911 年 ， 当 扬 还 是 一 名 年 轻 律师 的 时 候 ， 他 曾经 在 一 场 关于 土地 权利 的 官 
司 中 战胜 了 通用 电气 的 一 家 子 公司 。 通 用 认为 他 是 个 天 才 ， 于 是 聘请 他 做 
首席 法 律 顾 问 ， 很 快 ， 他 又 被 提升 为 公司 总 裁 。 扬 帮助 建立 了 RCA， 该 公 
司 是 20 世 纪 20 年 代 无 线 电 广播 热潮 的 领头 羊 。 由 于 他 参与 过 道 威 斯 计划 ， 
1929 年 ， 扬 领导 了 第 二 次 德国 赔款 谈判 。1930 ~ 1931 年 ， 在 大 萧条 期 

间 ， 扬 曾 任 纽约 联邦 储备 银行 的 董事 。1932 年 ， 他 是 “老兵 补偿 金 ?的 发 起 
者 ， 这 一 计划 给 当时 冀 龙 一 息 的 美国 经 济 提供 了 有 益 的 刺激 。 在 1932 年 救 
助 道 威 斯 的 中 央 共 和 银行 和 信托 公司 中 居 功 其 伟 。1933 年 ， 他 因 被 控 得 到 
TJ. P. 摩 根 的 特殊 优待 ， 在 负责 调查 金融 危机 的 佩 科 拉 委 员 会 天 于 金融 欺 
骗 和 不 当 行 为 的 听证 会 上 被 质询 。 扬 几乎 就 是 金融 危机 历史 上 的 阿 甘 ， 在 
20 世 纪 二 三 十 年 代 的 每 一 个 重大 金融 事件 中 ， 几 乎 都 有 他 的 身影 。 


道 威 斯 、 扬 及 其 团队 在 前 往 法 国 的 途中 定 下 了 他 们 的 策略 。 这 艘 名 为 “ 美 
国 ” 号 的 客轮 的 船长 决定 将 船上 的 儿童 游戏 室 改 为 会 议 室 。 道 威 斯 后 来 


说 :“ 我 们 并 没有 忽略 这 一 决定 的 重要 意义 。 “peas maT Pe Me ae sel 
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在 扬 的 建议 下 ， 美 国 代表 团 同意 向 其 他 国家 施加 压力 ， 要 求 减轻 德国 的 赔 
款 压力 。 考 虑 到 任何 减少 总 的 赔款 金额 的 提议 都 会 被 法 国 否决 ， 美 国 代表 
团 转 而 建议 ， 城 少 在 短期 内 德国 需要 支付 的 赔款 ， 期 待 随 着 德国 经 济 的 复 


苏 ， 其 赔款 支付 能 力 将 随 之 增强 。 由 


道 威 斯 上 岸 之 后 ， 立 刻 向 欧洲 谈判 伙伴 提出 了 这 一 建议 ， 欧 洲 代表 对 此 提 
ne ne ali 
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告 就 马上 批准 了 。 


若 要 稳定 德国 通货 ， 不 仅 需 要 调整 赔偿 负担 ， 还 要 安排 对 德国 的 紧急 贷 
款 ， 因 为 德国 央行 已 经 没有 资金 了 。 这 一 外 国 援助 的 附加 条 件 ， 即 使 是 同 
21 世 纪 初 希腊 得 到 贷款 时 的 附加 条 件 相 比 ， 都 是 苛刻 的 。 德 国政 府 必 须 平 
衡 其 财政 预算 ， 而 且 必须 把 需要 支付 的 赔款 也 考虑 进去 。 更 甚 者 ， 一 家 有 
至 高 权力 的 外 国 机构 将 监督 德国 执行 这 些 要 求 。 德 意志 联邦 银行 不 能 向 州 
政府 贷款 。 道 威 斯 贷 款 的 贷款 人 有 权 得 到 德国 铁路 收入 的 首先 论 取 权 。 


这 些 措施 是 为 了 安抚 投资 者 ， 主 要 是 美国 投资 者 。 法 国 和 美国 政府 在 道 威 
斯 计划 中 承担 的 对 德 支持 主要 来 自 为 此 目的 征收 的 税收 收入 。 美 国 一 贯 
张 市 场 经 济 ， 因 此 其 对 德 支持 是 靠 ] . P. 摩 根 向 公众 出 售 债券 。 金 融 家 们 担 
心 ， 购 买 债券 的 散户 可 能 会 迟疑 观望 ， 毕 竟 ， 他 们 没有 购买 外 国债 券 的 经 
验 ， 更 何况 要 买 的 债券 是 给 一 个 背负 着 沉重 债务 负担 ， 在 未 来 几 十 年 都 要 
还 债 的 国家 提供 支持 呢 。 


金融 家 们 多 虑 了 。 在 发 债 当天 ， 从 开盘 到 上 午 10 点 15 分 ，J . P. 摩 根 就 收 
到 了 两 倍 于 其 所 要 求 的 购买 报 盘 。 美 国 公众 对 外 国债 券 的 胃口 显然 不 小 。 


@) 


因为 这 一 杰出 贡献 ，1925 年 ， 道 威 斯 被 授予 诺 贝 尔 和 平 奖 ， 同 他 一 起 获奖 
的 还 有 英国 外 交大 臣 奥 斯 ] 张伯伦。 张伯伦 策划 了 " 洛 迦 诺 公 约 ”， 当 时 人 
们 认为 这 一 公约 使 得 欧洲 从 此 不 用 担心 再 爆发 战争 。 此 时 ， 道 威 斯 已 经 当 
选 为 美国 副 总 统 。 他 是 一 位 非常 糟糕 的 政治 家 ， 即 使 是 在 副 总 统 这 样 一 个 
要 求 不 高 的 位 置 上 。 他 的 才华 倒是 体现 在 音乐 方面 。 他 的 代表 作 是 《A 大 

调 的 旋律 》， 为 表示 对 他 的 尊敬 ， 曾 在 各 种 官方 场合 演奏 。1951 年 ， 该 作 
品 由 卡尔 : 西 格 曼 填 词 ， 被 改编 为 《一 切 尽 在 游戏 中 》 ，1957 年 ， 由 汤 米 

爱德华 演唱 的 此 曲 荣 登 榜首 。 道 威 斯 是 唯一 当 过 美国 副 总 统 、 得 过 诸 贝 尔 
奖 ， 还 上 过 流行 歌曲 排行 榜 的 人 。 


就 像 将 诺 贝尔 和 平 奖 授 予 奥巴马 一 样 ， 道 威 斯 之 所 以 获奖 ， 不 是 因为 他 的 
成 就 ， 而 是 因为 他 带 给 人 们 的 希望 。 但 这 一 希望 也 最 终 破灭 了 。 虽 然 德国 
经 济 逐 渐 复苏 ， 但 德国 的 政治 家 和 公众 对 道 威 斯 计 划 要 求 德国 支付 更 多 的 
mn ean ec 

到 1929 年 “甚至 在 大 萧条 之 前 “对 道 威 斯 计 划 的 支持 已 经 土崩瓦解 ， 
T EEEN O AE a E EEEE E 
进一步 削减 了 德国 的 赔款 义务 。 


但 这 都 是 后 话 了 。 道 威 斯 计 划 宣 布 之 后 ， 美 国人 开始 热 捧 德国 债券 。1924 
年 ， 美 联储 为 了 帮助 英国 回归 金本位 降低 利率 ， 进 一 步 激 发 了 美国 投资 者 
购买 为 道 威 斯 计 划 融 资 而 发 行 的 高 收益 债券 。 这 又 导致 美国 投资 者 对 所 有 
外 国债 券 的 兴趣 都 提高 了 。 对 外 国 的 美元 新 贷款 几乎 都 是 通过 在 美国 发 行 
债券 的 方式 提供 的 。1921 ~ 1923 年 ， 在 美国 发 行 的 对 外 国 的 债券 每 年 约 

有 6 亿美 元 。1924 年 道 威 斯 计 划 出 台 ，1925 年 美联储 降低 利率 ， 这 两 个 因 
素 使 得 美国 发 行 的 对 外 国 的 债券 规模 扩大 了 两 倍 。1927 年 下 半年 和 1928 

年 上 半年 ， 斯 特 朗 推动 了 第 二 次 降息 ， 美 国 发 行 的 对 外 国 的 债券 进一步 大 


增 。 


最 初 ， 雄 距 外 国债 券 市 场 的 只 有 少数 几 家 投行 ， 最 有 名 的 包括 J . P. 摩 根 和 
库 恩 - 洛 布 公司 ， 它 们 在 “一 战 ?之 前 就 已 经 涉足 这 一 领域 。 这 些 令 人 和 敬 晨 
的 大 型 金融 机 构 熟 知 市 场 ， 和 国外 的 客户 联系 紧密 。 它 们 坐等 希望 融资 的 
客户 登门 拜访 。1924 年 之 后 ， 风 气 大 为 转变 ， 波 士 顿 和 纽约 的 一 些 老牌 金 
融 机 构 现 在 落 到 了 年 轻 一 代 的 手中 ， 他 们 更 加 野心 勃勃 ， 新 的 金融 机 构 也 
蜂拥 而 至 。 吸 收 存款 的 商业 银行 也 加 入 混战 ， 它 们 成 立 证 券 子 公司 承销 债 
券 。 

(RJ . P. 摩 根 这 样 的 金融 机 构 会 竭力 维护 其 名 誉 。 如 果 其 承保 的 债券 出 现 了 
重大 违约 风险 ， 可 能 会 令 J . P. 摩 根 多 年 来 所 培育 的 威望 扫地 。 正 是 凭借 这 
样 的 威望 ，J . P. 摩 根 才 能 吸引 其 他 银行 加 入 承销 团 ， 而且 给 投资 者 们 提供 
信心 。 相 比 之 下 ， 新 进入 者 可 不 在 意 什 么 名 声 。 它 们 关心 的 是 佣金 ,这些 
佣金 可 高 达 债 券 总 额 的 4.5%。 只 要 卖 出 债券 ， 就 能 捞 回 佣金 收入 。 哪 怕 承 
销 的 债券 违约 了， 到 手 的 佣金 收入 也 不 会 再 吐出 来 。 

新 的 承销 商 也 不 像 老 一 代 稳 坐 钓鱼 台 ， 等 着 贷款 人 上 门 求 助 。 它 们 会 直接 
闻 入 外 国政 府 官员 的 办 公 室 甚至 家 里 ， 包 括 很 多 从 未 想 过 要 到 美国 借 钱 的 
官员 。 妻 克 斯 - 温 克 勒 自告奋勇 为 那个 时 代 立 传 。 他 介绍 了 一 个 巴伐利亚 小 
镇 的 案例 。 这 个 小 镇 本 想 筹集 12.5 万 美元 用 于 电厂 改造， 但 美国 承销 商 从 
惩 小 镇 借 了 300 万 美元 ， 这 些 钱 用 来 建 了 一 个 游泳 池 、 一 个 浴室 ， 还 有 一 


个 体育 馆 。 hoz , 参议 院 金融 委员 会 开展 专项 调查 : 为 什么 这 么 多 


9 贷款 成 了 坏账 。 一 个 证 人 讲 道 : “曾经 有 一 个 时 期 ， 仅 在 哥伦比亚 就 有 
ee tm 
及 其 他 潜在 贷款 人 的 生意 。 涉 注 j 这 些 上 门 拜 访 的 金融 机 构 代表 争 相 贿赂 潜 
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府 官员 有 联系 的 人 可 以 因 其 政治 影响 收 到 “牵线 费 "。 参 议院 被 告知 ”这 种 
支出 账户 是 如 何 用 于 “搞定 ”总 统 和 官员 的 。 老 牌 银行 家 ， 比 如 J . P. 摩 根 的 

nil Pn whi 

贷款 机 会 ,展开 了 惨烈 的 间 争 。” 这 种 竞争 是 < 不 安全 和 不 理智 的 "二 
geile 2 cage ee ken DENTINE 
争 者 很 快 取而代之 。 


得 到 了 贷款 人 的 业务 之 后 ， 承 销 商 还 需要 吸引 散户 投资 者 。 有 些 银行 过 去 
成 立 了 债券 部 ， 专 门 推销 自由 债券 ， 现 在 可 以 把 它们 改造 成 外 国债 券 的 销 
售 部 门 。 它 们 还 成 立 了 证 券 子 公司 ， 以 规避 禁止 跨 州 交易 的 法 律 ， 在 全 美 
范围 内 推销 债券 。 它 们 在 《 哈 珀 斯 》 和 《大 西洋 月 刊 》 上 推送 软文 ， 颁 扬 
这 些 新 的 金融 工具 的 优点 。 它 们 在 办 公 室 前 面 开 店 ， 吸 引信 步 走 进来 的 客 


户 。 它 们 雇用 了 很 多 受过 高 压 销 售 技巧 训练 的 推销 员 。 


最 后 ， 这 些 发 行商 还 设立 了 投资 信托 ， 即 共同 基金 在 20 世 纪 早 期 的 前 身 ， 
出 售 小 额 的 债券 份额 给 小 投资 者 ， 否 则 这 些小 投资 者 很 难 购买 包含 外 国债 
券 的 多 元 化 投资 组 合并 获得 收益 。 这 些 投资 信托 也 开始 为 小 投资 者 提供 专 
业 的 管理 服务 ， 但 到 底 有 多 专业 就 不 好 说 了 。 这 种 投资 信托 的 形式 是 从 英 
国 引进 的 ， 在 20 世 纪 20 年 代 之 前 就 已 经 有 数 家 开设 此 业务 的 公司 开业 ， 如 
今 则 多 如 过 江 之 鲫 ， 正 如 尤 金 -怀特 很 客气 地 指出 的 ， 投 资信 托 往往 会 和 设 
J , 这 就 鼓励 银行 客户 通过 关联 的 投资 信托 
进行 证 券 投资 。\ 过 早期 的 投资 信托 往往 持 有 国定 的 证 券 组 合 ， 但 新 近 成 
te a skeen, ET aia ea 
有 资信 托 投资 于 其 他 投资 信托 ， 从 而 使 客户 所 需 支付 的 费用 成 倍 地 增加 。 


© 


各 种 促销 手段 ， 加 上 高 利率 的 诱惑 ， 起 到 了 显著 效果 。 美 国 高 产 的 财经 记 
者 保罗 : 艾 因 齐 格 在 1931 年 写 道 :“ 在 过 去 约 7 年 的 时 间 里 ， 债 券 销 售 公司 
不 遗 余力 地 教育 美国 投资 者 理解 投资 外 国债 券 的 优势 。 它 们 通过 能 用 得 上 
的 每 一 种 高 超 的 销售 艺术 ， 在 1923 ~ 1928 年 ， 成 功 地 向 美国 公众 售 出 了 


数量 惊人 的 各 种 类 型 的 外 国债 券 。 3 


确实 是 数量 惊人 的 。 在 1925 ~ 1928 年 ， 美 国 投资 者 包 挠 了 德国 公共 信贷 
机 构 贷 款 的 80%。 他 们 提供 了 德国 地 方 政府 贷款 的 75% 和 公司 贷款 的 


50%, ( 注 ) 美 国 贷款 给 奥地利 修建 水 电站 ， 给 比利时 的 贷款 则 是 为 了 在 刚 
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美国 所 发 行 的 外 国债 券 中 ， 有 另外 的 1/4 流 入 了 拉丁 美洲 。 美 国 给 阿根廷 
提供 长 期 货款， 好 让 阿根廷 能 够 偿还 借 英 国 的 短期 贷款 。 美 元 债券 流入 阿 
根 廷 ， 支 持 阿 根 廷 政府 购买 黄金 ， 以 便 稳定 本 国货 币 。 美 元 债券 资助 了 阿 
根 廷 的 基础 设施 的 建设 和 改造 ， 比 如 铁路 系统 ， 也 帮助 了 阿根廷 把 短 债 换 
成 长 债 。 美 元 债券 支持 了 阿根廷 的 省 级 政府 ， 这 下 它们 再 也 不 需要 先前 的 
英镑 贷款 了 ， 而 美国 人 则 希望 能 够 从 未 来 的 税收 收入 中 获得 回报 。 阿 根 廷 
的 地 方 政府 从 美国 借 钱 修建 公路 、 桥 粱 、 学 校 、 水 三、 污水 处 理 系 统 ， 以 
及 对 阿根廷 这 样 的 肉 类 出 口 国 来 说 至 关 重 要 的 冷藏 工厂 。 阿 根 廷 政府 借 钱 
建造 和 改善 医院 、 发 电厂 、 公 园 和 街道 。 


尽管 有 其 合理 性 ， 但 这 些 贷款 是 一 桩 冒险 的 生意 。 随 着 经 济 快速 增长 ， 美 
国 的 储蓄 率 很 高 。 这 很 像 在 21 世 纪 早 期 的 中 国 ， 储 荔 率 同样 居 高 不 下 。 这 
是 因为 处 于 生命 周期 的 储蓄 阶段 的 劳动 者 比 那些 处 于 退休 阶段 和 负 储 蓄 的 
老年 人 收入 更 高 。 欧 洲 受到 “一 战 ” 推 毁 ， 以 及 战 后 混乱 局 势 的 干扰 ， 储 蓄 
率 很 低 。 战 后 的 欧洲 百 废 待 兴 ， 修 路 搭桥、 建造 工厂 都 缺乏 资金 。 正 是 因 
为 这 些 原因 ， 欧 洲 的 利率 比美 国 的 利率 更 高 ， 而 这 刺激 了 美国 的 投资 者 踊 
跃 投资 海外 证 券 。 


但 是 否 应 给 拉丁 美洲 提供 贷款 就 值得 商检 了 。 当 然 ， 拉 丁 美洲 国家 可 以 辩 
称 ， 它 们 在 战争 期 间 扩大 了 农产品 和 原材料 的 生产 和 出 口 ， 增 强 了 赚 取 外 
汇 的 能 力 ， 自 然 能 还 得 起 贷款 。 当 钱 如 流水 的 时 候 ， 这 样 的 理由 很 容易 听 
进去 的 。 


纵使 一 件 事 有 潜在 的 逻辑 支撑 ,也 有 可 能 过 了 头 。 这 在 金融 界 并 不 新 鲜 。 
为 重修 在 战争 期 间 被 破坏 的 铁路 ， 或 是 为 修建 阿根廷 牛肉 出 口 的 冷藏 库 提 
供 贷款 是 一 件 事 情 ， 贷 款 修 游泳 池 和 浴室 则 是 另 一 回 事 。 借 钱 如 此 容易 ， 
Wn ie 
德 Ji 政府 花 钱 无 节 甫 1927 年 5 月 ， 他 命令 银行 减少 对 上 股 
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国 市 级 政府 的 贷款 行为 毫 无 作用 。 沙 赫 特 的 政策 推 高 了 德国 的 利率 ， 使 得 
外 国 投资 者 更 加 趋 之 若 合 


帕克 :吉尔 伯 特 曾 任 美 国 财政 部 副 部 长 ， 他 被 任命 为 道 威 斯 计 划 的 执行 代理 
人 。 吉 和 尔 伯 特 对 国际 资本 的 洪流 忧心 虱 刷 。 他 和 警告 德国 政府 已 “过 度 消费 
和 过 度 借贷 ”， 德国 经 济 正 处 于 “过 度 刺 激 和 过 度 扩 张 ” 的 风险 中 。 或 迟 或 


早 ， 人 们 会 怀疑 这 一 过 程 是 否 具 有 可 持续 性 。 到 那 时 ， 国 际 资本 流入 会 突 
然 停止 , 并 导致 严重 的 经 济 衰退 人 注 ) 


当时 的 情形 和 这 一 次 的 全 球 金融 危机 何其 相似 。 从 2004 年 开始 ， 就 不 断 有 
各 种 警告 的 声音 ， 大 量 资 本 源源 不 断 地 从 中 国 、 德 国 和 石油 出 口 国 流向 美 
国 。 这 一 国际 资本 洪流 使 得 美国 政府 能 用 被 人 为 压低 的 利率 借 钱 ， 并 壁 意 
挥霍 。 廉 价 的 外 国资 金 不 会 无 限期 地 流入 ， 一 旦 国际 资本 停止 流入 ， 后 果 
不 堪 设 想 。 最 后 爆发 的 不 是 预警 的 那 种 危机 ， 而 是 另 一 种 危机 : 2006 年 和 
2007 年 ， 美 国 的 房地产 价格 暴跌 ,次 贷 市 场 崩溃 。 但 这 些 警 告 仍然 有 其 道 
理 。 


20 世 纪 20 年 代 的 国际 收 支 失衡 和 21 世 纪 初 的 恰好 相反 ， 资 本 是 从 美国 流 
出 ， 而 非 相反 。 但 在 这 两 次 事件 中 ， 塌 观 者 的 预言 最 终 都 实现 了 ， 或 许 正 
是 因为 他 们 的 翡 观 预 言 为 危机 埋 下 了 伏笔 。1928 年 ， 国 际 资本 流入 突然 停 
止 ， 德 国 首先 陷入 危机 ， 之 后 是 拉丁 美洲 ， 最终 ， 世 界 经 济 的 确 进 入 

了 “严重 的 经 济 衰退 "帕克 :吉尔 伯 特 两 年 前 就 已 经 警告 过 了 。 


虽然 国际 债券 市 场 存在 泡沫 ， 但 华尔街 的 泡沫 更 为 严重 。1928 年 伊始 ,在 
纽约 证 券 交 易 所 最 早 的 7 个 交易 日 里 ， 有 三 天 交易 的 股票 单 日 数量 超过 了 
300 万 ， 恰 好 相当 于 在 过 去 10 年 里 增长 了 8 倍 。 接 下 来 ， 交 易 活 跃 度 一 浪 


高 过 一 浪 。 


过 去 ， 大 投资 者 们 被 比 利 杜 兰 特 之 流 配置 在 各 式 资产 池 中 ， 如 今 越 来 越 多 
散户 也 跻身 其 中 。 曾 依靠 投资 信托 公司 的 专业 人 士 管理 投资 组 合 的 个 人 投 
次 者， 开始 自己 出 马 买卖 股票 。 经 纪 公司 设立 了 很 多 分 支 机 构 ， 在 客户 接 
待 室 里 配备 了 毛 绒 地 牧 和 柔软 的 椅子 ， 为 客户 营造 舒适 和 安全 的 氛围。 
1928 年 和 1929 年 ， 有 600 个 新 客户 办 公 室 开张 。 (党 ) 专 门 为 女性 投资 者 准 
备 的 接待 室 也 出 现 了 ， 这 是 另 一 个 时 代 标 志 ，( 

股市 之 所 以 有 这 么 大 的 吸引 力 是 很 容易 理解 的 。1927 年 ， 股 票 投资 的 收益 
率 为 38% ， 这 是 历史 上 少 有 的 高 回报 。1928 年 ， 股 票 投资 的 收益 率 继续 枫 
高 ， 达 到 了 449%。 任 何 想 要 分 享 这 种 高 回报 的 投资 者 都 能 得 到 贷款 支持 。 
(入 ) 如 同 信贷 泡沫 一 样 ， 这 是 一 种 自我 融资 的 强化 机 制 : 股价 升 得 越 高 
人 
行 寻找 其 他 贷款 机 会 ， 那 就 是 贷款 给 股票 投资 者 。 股 价 随 之 不 断 上 扬 ， 作 
为 抵押 品 的 证 券 的 价值 也 随 之 提高 ， 使 得 贷款 给 股票 投资 者 更 加 有 利 可 


ESP 


来 自 美联储 内 外 的 批评 者 都 指责 它 在 为 股市 泡沫 炉 风 点 火 。1927 年 11 

月 ， 过 加 哥 联 邦 储备 银行 的 詹姆斯 麦克 道 格 尔 ( 正如 前 文 所 述 ， 芝 加 哥 联 
邦 储备 银行 曾经 反对 斯 特 朗 的 降息 建议 ， 但 反对 意见 最 终 被 强行 压制 ) 同 
费城 联邦 储备 银行 的 乔治 ' 诺 里 斯 主张 提高 利率 ， 从 而 遏制 信贷 流入 股市 。 
在 11 月 之 前 的 5 个 月 里 ， 对 股票 经 纪 人 的 贷款 增加 了 3 亿美 元 。 在 1927 年 
12 月 和 1928 年 1 月 ， 对 股票 经 纪 人 的 贷款 又 增加 了 5 亿美 元 。 


在 美联储 公开 市 场 委员 会 看 来 ， 这 已 经 太 过 分 了 。1928 年 1 月 ， 它 们 决定 
出 售 证 券 ， 以 便 回 收 现金 ， 抽 走 市 场 上 的 流动 性 。 接 下 来 ， 美 联储 要 让 股 
市 上 的 贷款 成 本 更 高 ， 要 让 通过 保证 金 的 杠杆 融资 投资 股票 变 得 更 加 困 
难 。 从 1928 年 1 月 25 日 开始 ， 一 直到 2 月 底 ， 各 地 的 联邦 储备 银行 一 家 接 
着 一 家 提高 了 再 贴现 率 。4 月 之 后 ， 第 二 轮 加 息 又 开始 了 。5 月 ， 纽 约 联邦 
储备 银行 第 三 次 上 调 再 贴现 率 。 


虽然 美联储 上 调 利率 是 为 了 给 美国 的 股市 降温 ， 但 这 一 政策 对 欧洲 市 场 造 
成 了 极 大 冲击 。 如 今 ， 到 处 都 能 听 到 关于 外 国 借贷 不 可 持续 的 警告 。 美 联 
储 上 调 再 贴现 率 使 得 美国 国内 的 短期 投资 收益 率 提 高 ， 但 海外 债券 的 发 行 
量 随 之 暴跌 。 


美国 资本 出 口 额 从 1928 年 第 二 季度 的 5.3 亿 美元 下 降 到 3 季度 的 1.2 亿 美 
元 。 美 国 对 德国 的 贷款 在 1928 年 第 二 季度 超过 1.5 亿 美元 ， 而 到 了 第 三 季 
度 基本 上 为 零 。 这 和 2013 年 夏 发 生 的 事情 颇 为 相似 。 当 时 ， 美 联储 正 考 
虑 “逐渐 减少 ”购买 美国 国库 券 ， 消 息 一 出 ， 投 资 者 们 纷纷 预期 美国 利率 将 
提高 ， 过 去 大 量 吸 引 美 国资 本 的 新 兴 市 场 遭 遇 了 国际 资本 流动 的 逆转 。 这 
一 冲击 给 新 兴 市 场 带 来 了 很 多 麻烦 ， 但 和 欧洲 和 拉丁 美洲 国家 在 1928 年 所 
遭遇 的 困境 相 比 ， 远 不 是 什么 严重 的 事情 。 


沙 赫 特 、 吉 尔 伯 特 和 其 他 人 所 警告 的 “突然 停止 ?终于 发 生 了 。 德 国 的 工业 
当时 基本 上 完全 依赖 于 外 国资 金 ， 如 今 陷 和 困境。 生产 商 无 法 再 用 借 来 的 
资金 购买 原材料 、 支 付 工 人 的 工资 ， 而 它们 的 客户 无 法 再 用 借 来 的 资金 进 
货 。 工 业 生产 在 供需 两 端 均 受 到 打击 。1928 年 下 半年 ， 德 国 的 工业 产量 下 
降 了 近 10% ; 德国 铁路 的 货运 量 下 降 得 更 快 ; 失业 人 数 翻 了 一 番 。 


当 经 济 疲弱 的 时 候 ， 一 个 正常 的 央行 会 降低 利息 ， 为 实体 经 济 提供 更 多 的 
信贷 支持 。 但 德国 央行 不 是 一 个 正常 的 央行 。 德 国 央行 最 关注 的 是 维护 黄 
金 的 可 交换 性 ， 这 是 对 抗 通货 膨胀 的 法 宝 。 为 了 避免 外 汇 储备 的 流失 ， 德 
国 央行 一 直 将 利率 保持 在 7%， 远 远 高 于 其 他 欧洲 金融 中 心 的 水 平 。 


1929 年 1 月 ， 沙 赫 特 终于 承认 德国 经 济 不 景气 ， 并 将 德国 央行 的 政策 利率 


下 调 半 个 百分点 至 6.5%。 下 调 利率 的 结果 是 黄金 开始 流出 ， 于 是 ， 沙 赫 特 
反 向 操作 ， 将 再 贴现 率 提高 了 100 个 基点 ， 达 到 了 7.5%。 这 对 已 经 疲软 的 
经 济 造成 了 额外 的 打击 ， 而 且 人 们 对 德国 经 济 的 信心 已 经 圾 失 ， 即 使 提高 
利率 ， 也 没有 办 法 阻止 资本 流出 德国 ， 也 没 法 阻止 德国 央行 的 黄金 损失 。 


其 他 依赖 美国 资本 的 欧洲 国家 也 同样 受到 影响 。 到 1928 年 年 底 ， 不 只 是 德 
国 ， 大 部 分 中 欧 国家 都 已 陷入 经 济 衰退 。 只 有 英国 的 情况 不 同 。 英 国 经 济 
因 1926 年 的 煤炭 大 罢工 失去 了 动力 ， 后 来 又 逐渐 复苏 ， 当 时 仍 处 于 经 济 周 
期 中 的 扩张 阶段 。 但 从 1928 年 9 月 开始 ， 同 中 欧 国家 一 样 ， 英 格 兰 银行 的 
黄金 也 在 流向 美国 ， 因 为 纽约 抽 紧 了 银根 。 要 不 了 多 久 ， 诺 曼 就 将 被 迫 提 
高 利率 os 如 此 ， 那 么 人 们 就 不 得 不 担心 ， 英 国 经 济 的 扩张 还 能 


不 能 持续 ， 或 是 还 能 持续 多 久 


从 欧洲 回流 的 资金 进 了 美国 的 银行 ， 美 国 的 银行 又 把 这 些 钱 贷 款 给 股票 经 
纪 商 和 经 销 商 ， 让 华尔街 的 股市 泡沫 加 速 膨胀 。 美 联储 也 考虑 过 进一步 提 
高 利率 ， 以 遏制 这 一 趋势 。 但 临近 收获 季节 和 1928 年 美国 总 统 竞选 ， 进 一 
步 加 息 并 不 现实 。 在 收获 季节 到 来 之 后 ， 对 信贷 资金 的 需求 会 大 幅 舌 升 。 
当时 ， 农 产品 价格 本 来 就 很 低迷 ， 若 再 加 息 ， 一 定 会 引起 南部 和 中 西部 地 
区 的 抗议 。 和 其 他 央行 一 样 ， 美 联储 也 不 愿意 在 竞选 时 期 做 出 任何 刺激 公 
众 的 事情 。 


到 了 1929 年 ， 美 联储 能 够 想到 的 办 法 是 直接 限制 银行 发 放贷 款 给 股票 经 纪 
商 和 经 销 商 ， 这 就 是 所 谓 的 “直接 压力 ”政策 。 美 联储 会 对 其 成 员 银 行 施加 
压力 ， 限 制 其 为 投机 目的 放贷 。 纽 约 联邦 储备 银行 警告 给 股票 经 纪 商 提供 
贷款 的 商业 银行 : 谁 要 是 继续 这 么 做 ， 就 天 闭 谁 的 贴现 窗口 。 这 是 美联储 
企图 以 外 科 手 术 的 方式 切除 资产 价格 泡沫 ， 同 时 又 不 损害 经 济 。 支 持 这 一 
政策 的 核心 人 物 是 饱 受 非议 的 阿道夫 : 米 勒 。 米 勒 是 真实 票据 理论 的 忠实 信 
徒 ， 他 强调 应 该 将 利率 水 平 维持 在 恰好 满足 商业 活动 需要 的 水 平 。 因 此 ， 

直接 压力 可 以 应 对 盲目 狂热 的 股市 ， 同 时 又 不 必 将 利率 提高 到 一 个 和 商业 
活动 的 需求 不 符 的 水 平 。 用 米 勒 的 话 讲 ， 在 股市 ，“ 乐 观 者 变 得 疯狂 ， 而 


asenemar®), 


以 纽约 联邦 储备 银行 为 首 ， 有 几 家 联邦 储备 银行 赞成 进一步 提高 再 贴现 

率 。 纽 约 联邦 储备 银行 的 董事 们 都 是 金融 界 的 资深 和 人士， 他 们 格外 担心 疯 
狂 的 股市 。 他 们 比 那些 身 在 华盛顿 的 同事 们 更 清楚 ， 钱 是 无 孔 不 入 的 。 纽 
约 的 银行 固然 可 以 减少 对 股市 的 贷款 ， 但 至 少 在 一 定 程度 上 ， 这 一 减少 又 
会 被 其 他 贷款 人 ， 比 如 其 他 地 区 的 联邦 储备 体系 成 员 银 行 、 非 联邦 储备 体 
系 成 员 的 银行 、 保 险 公 司 、 企 业 的 资金 部 、 投 资信 托 公 司 ， 甚 至 是 外 国 银 


行 和 个 人 ， 所 增加 的 股市 贷款 所 抵消 。 由 


他 们 的 猜测 是 对 的 。 一 个 庞大 的 “影子 银行 ”体系 很 快 就 填补 了 空缺 。1928 
年 第 一 季度 ， 来 自 非 银 行 渠道 的 贷款 提供 了 近 一 半 的 经 纪 商 资金 需求 。 

1929 年 上 半年 ， 由 于 处 于 金融 中 心 的 银行 贷款 受到 美联储 的 约束 ， 来 自 非 
银行 渠道 的 贷款 份额 增加 到 72%。 与 此 同时 ， 经 纪 商 得 到 的 贷款 一 直 在 上 
升 。 即 便 如 此 ， 美 联储 施加 的 压力 还 是 降低 了 贷款 的 增长 速度 ， 而 且 这 一 
贷款 增长 的 速度 已 经 满足 不 了 股市 投资 者 的 需求 。 一 个 直接 的 证 据 就 是 银 
行 间 短期 的 同业 拆借 利率 持续 上 升 ， 同 时 相应 地 推 高 了 其 他 短期 利率 。 


利率 提高 使 得 企业 的 日 子 更 加 艰难 。 由 于 实施 了 紧缩 的 货币 和 信贷 政策 ， 

美国 经 济 在 1929 年 年 中 出 现 减速 迹象 。 建 筑 活动 渐 趋 于 疲软 。 由 于 借贷 成 
本 提高 ， 各州 和 地 方 政 府 纷 纷 推迟 建设 项 目 。 由 于 美国 贷款 减少 ， 导 致 国 
外 经 济 疲 软 ， 而 这 反 过 来 又 使 得 美国 出 口 不 振 。 


到 底 应 该 采取 直接 压力 政策 ， 还 是 应 该 提高 利率 ? 关于 这 一 问题 始终 争执 
不 下 。 根 据 最 近 的 经 验 ， 我 们 已 经 有 了 明确 的 答案 。 我 们 现在 认识 到 ， 央 
行 在 面临 这 类 困境 时 ， 最 好 的 应 对 策略 是 根据 经 济 需 求 安 排 货币 政策 ， 即 
决定 其 利率 水 平 的 高 低 ， 同 时 使 用 监管 工具 来 化 解 金 融 风 险 ， 比 如 对 住房 
抵押 贷款 的 贷款 价值 比 设置 上 限 ， 或 是 对 特定 部 门 的 贷款 进行 限制 ， 这 些 
政策 现在 被 称 为 宏观 审慎 政策 。 因 此 ， 这 更 符合 1929 年 主张 采取 直接 压力 
政策 的 人 士 的 直觉 : 让 利率 保持 在 适合 经 济 形势 的 水 平 ， 并 使 用 其 他 工具 
来 限制 对 股市 的 贷款 。 


我 们 现在 能 更 好 地 理解 这 一 直觉 ， 恰 恰 是 因为 美联储 和 美国 政府 的 其 他 部 
门 在 2005 年 和 2006 年 忽视 了 这 一 点 。 它 们 没有 及 时 采取 安 观 审慎 政策 阻 
止 贷款 流入 美国 住房 市 场 。2007 年 和 2008 年 发 生 的 事情 改变 了 我 们 对 
1929 年 的 认识 。 真 实 票据 理论 已 经 被 当 作 过 时 的 理论 抛弃 ,但 从 这 一 点 来 
看 ， 阿 道夫 : 米 勒 当时 主张 的 宏观 审慎 政策 实际 上 是 更 明智 和 合理 的 。 


1929 年 的 问题 出 在 如 何 实施 政策 。 当 时 的 央行 缺乏 有 效 的 宏观 审慎 政策 工 
具 ， 美 联储 只 能 对 会 员 银 行 施加 直接 压力 ， 这 会 导致 非 会 员 银行 和 非 银行 
金融 机 构 取而代之 ， 继 续 对 股市 放贷 。 如 今 的 央行 在 实施 宏观 审慎 政策 的 
时 候 也 遇 到 同样 的 问题 : 当 央行 试图 限制 银行 对 某 个 Oy _ 比如 房 
地 产 市 场 提供 贷款 的 时 候 ,， 行 金融 机 构 就 会 乘虚 PERTE 

a, e AMENNA Se OREN COTO Re ke 
银行 ， 也 能 监管 非 银行 金融 机 构 ， 比 如 保险 公司 或 其 他 机 构 。 换 言 

之 “监管 范围 ?要 尽 可 能 地 宽广 。 


这 也 是 1929 年 直接 压力 政策 的 支持 者 所 遇 到 的 问题 。 当 时 ， 美 国 的 金融 监 


管 体系 摇摇欲坠 : 联邦 储备 体系 的 成 员 银 行 由 美联储 监管 ， 非 成 员 的 州立 
银行 由 各 州 监管 机 构 监 管 ， 保 险 公司 由 州立 保险 部 门 和 机 构 监管 ， 外 资 银 
行 由 外 国 监 管 机 构 监管 ,直接 压力 政策 的 支持 者 们 其 实 也 无 力 回 天 。 资 金 
继续 流入 股市 ， 美 联储 的 官员 们 越 来 越 坐立不安 。1929 年 夏 ， 美 联储 放弃 
了 直接 压力 政策 ， 转 为 提高 利率 ， 这 一 政策 的 代价 是 损害 美国 经 济 增 长 的 
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2002 年 ， 时 任 美 联储 理事 本 . 伯 南 克 发 表 讲 话 ， 和 警告 不 应 使 用 货币 政策 来 
BOEDA ， oe 奇怪 
9 是， 他 接着 指出 ，20 世 纪 20 年 代 的 直接 压力 下 是 无 效 的 。 E 
aes Loe 2 Ges eee Tso Boo 
市 场 注入 流动 性 。 我 们 现在 已 经 看 到 ， 仅 仅 向 市 场 大 量 注入 流动 性 ， 或 至 
少 向 美联储 有 能 力 注 入 的 部 分 市 场 注入 流动 性 ， 不 足以 避免 最 坏 的 情况 。 
更 好 的 方式 是 强化 像 直 接 讨 力 这 样 的 政策 工具 ， 而 不 是 因为 效果 微弱 就 抛 
弃 它 们 。 这 是 伯 南 克 掌 舵 的 美联储 在 付出 惨痛 代价 之 后 才学 到 的 一 个 教 
训 。 
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直接 压力 政策 是 错误 的 。 但 他 们 也 没有 和 弄 明白 美联储 该 怎么 做 ， 因 为 他 们 
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第 四 章 
不 换 法 律 就 换 人 


美国 国家 金融 服务 公司 是 房地产 泡沫 时 期 发 放贷 款 的 核心 机 构 。 安 吉 洛 ` 莫 
效 罗 是 该 公司 的 头号 人 物 。 他 出 生 在 纽约 布朗 克 斯 ， 父 辈 是 第 一 代 意 大 利 
诊 移 民 。 莫 兹 罗 12 岁 起 就 在 他 父 杀 的 肉 铺 工作 ， 后 来 成 为 曼哈顿 一 家 抵押 
贷款 公司 的 信 差 。16 安 时 ， 他 的 工作 发 生 了 翻天 覆 地 的 变化 ， 从 一 个 小 小 
的 邮差 变 为 信贷 员 。 这 一 华丽 转身 或 许 能 够 证 明 他 有 着 远大 的 抱负 ， 但 更 
能 证 明 在 那个 抵押 贷款 遍地 开花 的 年 代 ， 人 人 都 能 做 房地产 贷款 。 


在 整个 高 中 和 大 学 期 间 ， 莫 效 罗 一 直 都 竺 在 这 家 公司 工作 ， 直 到 这 个 公司 
和 洛 马克 斯 房地产 证 券 合 并 。 洛 马克 斯 的 老板 是 业界 老兵 戴 维 . 洛 布 。20 世 
纪 60 年 代 中 期 ， 洛 布 将 莫 兹 罗 派 到 佛罗里达 中 部 ， 那 里 的 房地产 市 场 一片 
繁荣 ， 一 如 20 世 纪 20 年 代 的 盛况 。 莫 兹 罗 发 现 ， 佛 罗 里 达 中 部 的 房地产 发 
展 主 要 是 靠 卡 纳 维 拉 尔 角 的 航空 航天 产业 拉动 ， 他 建议 在 布 里 瓦 德 县 参与 
二 级 开发 。 天 遂 人 愿 ， 莫 兹 罗 贿 赢 了 这 个 局 ， 同 时 他 也 成 为 洛 布 的 左 膀 右 
BE 

Bo 

1968 年 ， 洛 马克 斯 被 卖 掉 后 ， 洛 布 和 莫 兹 罗 开 始 创立 他 们 自己 的 抵押 贷款 
公司 ， 即 国家 金融 服务 公司 。 这 个 响亮 的 名 字 反 映 了 两 个 创始 人 的 野心 ， 

并 不 代表 公司 的 经 营 现实 。 这 个 二 人 组 先是 在 加 利 福 尼 亚 州 的 阿 纳 海 姆 镇 
上 租 了 一 间 办 公 室 ， 这 对 东部 地 区 来 说 几乎 是 内 陆 帝 国 的 最 后 的 边疆 了 。 


洛 布 是 公司 的 军师 ， 莫 兹 罗 独 当 一 面 ， 负 责 公 司 的 销售 业务 。 由 


尽管 公司 稳步 发 展 ， 但 经 营 成 本 大 幅 上 扬 ， 雇 用 和 留 住 销售 人 员 需 要 一 
笔 钱 。 公 司 雇员 的 流动 性 很 高 ， 在 某 种 程度 上 是 因为 莫 兹 罗 是 一 个 非常 苛 
刻 的 老板 ， 他 洋洋 得 意 地 称 自己 是 “ 狗 娘 养 的 ”。 洛 布 建议 裁减 销售 团队 规 
i, 直接 用 广告 来 吸引 贷款 人 。 这 种 方法 在 抵押 贷款 行业 从 未 用 过 。 身 为 
销售 员 ， 莫 兹 罗 刚 开始 非常 抵触 这 个 建议 ， 但 是 最 终 还 是 同意 尝试 。 


利用 广告 进行 销售 意味 着 要 提供 更 优惠 的 价格 ， 而 这 要 求 必须 压缩 成 本 。 
公司 在 商业 街 上 开设 标准 化 的 销售 门面 ， 并 规定 每 个 门面 的 正式 员工 不 能 
超过 两 人 。 这 一 策略 逐渐 开始 生效 。20 世 纪 70 年 代 ， 公 司 在 加 利 福 尼 亚 州 
另外 开设 了 4 家 门面 。 截 至 1980 年 ， 公 司 在 9 个 州 内 已 有 40 家 门面 。 这 一 
成 绩 殊 非 易 得 ， 因 为 在 这 一 时 期 贷款 利率 高 达 20% , 整个 房地产 市 场 和 抵 
押 贷 款 市 场 都 深 受 其 苦 。20 年 代 80 世 纪 中 期 ， 公 司 门 面 由 40 家 增 到 104 
家 ， 所 履 盖 的 区 域 由 9 个 州 变 成 26 个 州 。 到 1992 年 ， 公 司 已 有 将 近 400 个 
门面 ， 成 为 美国 最 大 的 房地产 抵押 贷款 银行 ， 同 时 也 是 全 世界 最 大 的 房 地 


产 抵押 贷款 银行 。 


公司 的 核心 竞争 力 在 于 低 成 本 和 标准 化 ， 因 此 被 誉 为 抵押 贷款 行业 中 的 麦 
当 劳 。 这 二 绰号 反映 出 ， 它 是 如 何 将 住宅 抵押 贷款 变 成 一 种 类 似 汉堡 包 的 
金融 商品 ， 而 提供 住宅 抵押 贷款 的 白领 工人 就 像 是 汉堡 店 里 挥舞 前 铲 的 店 
员 的 。 国 家 金融 服务 公司 很 早 就 开始 采用 信息 技术 处 理 贷款 申请 。 到 20 世 
纪 90 年 代 ， 该 公司 70% 的 贷款 都 是 通过 自动 贷款 审查 系统 完成 的 ， 根 本 不 
需要 人 力 投入 。 靠 着 标准 化 、 信 息 化 和 大 量 使 用 临时 工 ， 国 家 金融 服务 公 
司 能 够 在 市 场 繁荣 时 期 壮大 规模 ， 而 在 市 场 低迷 时 期 迅速 瘦身 。 随 后 ， 房 
en et 
为 购买 没 得 到 政府 担 Shes | 贷款 这 两 家 公司 一 UW, 家 
BURRS Se oe ae Be e Ea E ALe 
国家 金融 服务 公司 还 参与 贷款 的 分 散 化 ， 它 们 从 其 他 贷款 人 手中 购买 抵押 
贷款 的 服务 权利 ， 以 免 使 自己 受到 贷款 业务 上 下 波动 的 冲击 。 如 果 利率 较 
低 ， 抵 押 贷 款 的 发 行 量 就 会 提高 ， 但 如 果 利率 较 高 ， 人 们 一 般 不 愿意 提取 
还 款 ， 这 时 坐 收 贷款 利息 更 有 利 可 图 。 莫 效 罗 把 这 种 操作 叫 作 国家 金融 服 
务 公司 的 “宏观 对 冲 ” 


这 些 创 新 并 非 十 全 十 美 。 由 于 大 多 数 贷款 申请 无 须 人 工 处 理 ， 这 意味 着 没 
有 一 个 机 制 单独 审核 贷款 人 的 收入 证 明 。 各 分 支 机 构 的 雇员 知道 他 们 在 公 
司 干 不 长 久 ， 因 此 只 管 多 放贷 款 ， 并 不 在 意 贷款 的 质量 。 获 得 贷款 的 服务 
权利 并 未 像 莫 兹 罗 设 想 的 那样 ， 能 够 完全 对 冲 利率 和 房地产 市 场 波动 的 冲 
击 。 但 这 些 都 是 以 后 才 会 出 现 的 问题 。 


到 了 20 世 纪 90 年 代 ， 国家 金融 服务 公司 已 经 是 抵押 贷款 行业 里 的 龙头 老 
大 ， 青 想 有 效 地 扩大 市 场 规模 变 得 越 来 越 因 难 。 这 使 得 莫 兹 罗 最 终 做 出 了 
一 个 生死 侯 关 的 选择 : 他 决定 进军 低 收 入 人 群 。1993 年 ， 该 公司 实施 了 一 
项 野心 勃勃 的 计划 ， 莫 兹 罗 称 之 为 “美国 屋 ”。 莫 将 罗 提 出 ， 要 让 低 收入 人 
群 和 少数 族 毅 也 能 通过 贷款 实现 自 有 住房 的 美国 梦 。 宣 传 视 频 中 担任 解说 
的 是 美国 著名 黑人 演员 詹姆斯 : 尼 尔 : 琼 斯 ， 他 的 话 与 20 世 纪 初 美国 著名 政 
治 家 威廉 詹 宁 斯 - 布 赖 恩 的 一 样 权威 。 


在 实践 操作 中 ，“ 美 国 屋 ”计划 使 得 低 收入 家 庭 背 负 了 更 沉重 的 还 贷 负 担 。 
国家 金融 服务 公司 采用 了 弹性 审核 机 制 ， 即 重新 调整 了 其 自动 审核 体系 ， 
以 便 让 缺乏 良好 就 业 和 信用 记录 、 正 常情 况 下 无 法 获得 贷款 的 个 人 和 家 
庭 ， 最 终 也 能 获得 贷款 。 弹 性 审核 机 制 允许 更 低 的 首付 比例 ， 有 时 可 以 低 
至 3%， 但 贷款 人 必须 支付 更 高 的 利率 。 


这 并 不 是 次 贷 的 首 个 案例 。 这 种 创新 应 归功 于 在 加 州 检 县 的 长 滩 储蓄 信贷 
银行 ， 这 家 小 银行 后 来 变 成 了 Ameriquest 次 贷 公司 。 但 是 ， 国 家 金融 服务 


公司 一 这 家 最 大 的 住房 抵押 贷款 公司 一 跳 上 了 游行 花车 。 


国家 金融 服务 公司 是 “影子 银行 ”体系 的 代表 。 所 谓 的 “影子 银行 ”体系 ， 是 
指 那 些 非 银行 金融 机 构 涉足 抵押 贷款 、 资 产 证 券 化 和 其 他 活动 ， 这 些 活动 
本 来 是 只 有 商业 银行 、 _S&Ls ( 储蓄 和 贷款 协会 ， 20 年 代 20 年 代 B&Ls 的 继 
承 者 ) 才能 开展 的 。 “影子 银行 ”的 发 展 ， 又 是 20 世 纪 70 年 代 以 来 的 金融 自 
PENRE, HOM “ 洛 布 和 葛 蔡 罗 近 在 加 州 网 风 创 办 自己 的 小 公司 . 
1929 年 华尔街 大 崩盘 和 之 后 的 银行 业 危 机 使 得 美国 经 济 受到 猛烈 冲击 ， 这 
保 使 辩 国 洒 取 了 种 使 新 的 监管 框 驾 来 修复 银行 和 金融 《格拉 
全 全 人 ree 炙 的 商业 


银行 涉足 证 券 发 行 和 承销 业务 。1933 年 , 联邦 储备 委员 制定 了 Q 条 例 , 规 
定 银行 不 得 对 活期 存款 (实质 上 就 是 支票 账户 ) 支付 利息 ， 并 对 储蓄 存款 


定 最 高 上 限 。 3 Cues HA 创立 了 证 券 交 易 委 


和 定期 存款 的 利率 设 定 
员 会 来 监管 股票 和 债权 市 场 ，《 简 品 交易 法 》 Wie 监 Cie a 
场 。 


从 长 期 来 看 ， 这 些 监管 改革 使 得 金融 体系 进入 了 一 个 非常 稳定 的 黄金 时 
代 ， 从 “二 战 ”结束 到 20 世 纪 70 年 代 ， 银 行 倒闭 鲜 有 发 生 。 金 融 机 构 各 司 其 
内， 承担 不 同类 别 的 贷款 业务 : 商业 银行 主要 向 企业 和 消费 者 提供 贷款 ， 
储蓄 贷款 协会 主要 从 事 抵 押 贷 款 。 每 一 种 机 构 都 由 其 各 自 的 监管 者 监管 。 
股市 自然 还 有 起 伏 跌 宕 ， 这 是 非常 正常 的 现象 ”但 即使 股市 下 跌 ， 也 不 会 

将 金融 体系 和 实体 经 济 拖 下 水 。 


随 着 时 势 变迁 ， 金 融 机 构 变 得 越 来 越 不 安 分 。 关 于 动荡 的 30 年 代 的 记忆 慢 
慢 褪 色 。 储 荔 机 构 享 受 了 税收 与 监管 的 双重 优惠 ， 逐 步 和 看 食 了 银行 的 市 场 
份额 。 随 后 ， 以 “欧洲 美元 市 场 " 著 称 的 伦敦 同业 拆借 市 场 ， 给 美国 的 银行 
业 带 来 了 新 的 竞争 压力 。 


另 一 种 竞争 压力 来 自 货币 市 场 。 我 们 要 到 2008 年 才能 见识 货币 市 场 对 金 
体系 的 巨大 影响 。 第 一 只 货币 市 场 基金 叫 储备 基金 ， 它 是 在 1971 年 ， 由 而 


个 失败 的 纽约 全 融 顾问 里 . 0p St (By 
ea re Mea | Gees cee 
者 和 住房 抵押 贷款 。 货 币 市 场 基金 能 够 规避 Q 条 例 对 利率 上 限 的 约束 ， 为 
储户 提供 一 个 比 银行 账户 更 具 吸引 力 的 流动 性 及 收益 率 组 合 。 但 要 注意 的 
是 ， 货 币 市 场 基 金 是 不 受 存款 保险 制度 保护 的 。 


当时 ， 银 行 账户 能 够 获得 的 收益 少 得 可 怜 ， 这 一 创新 被 视 为 向 着 金融 民主 


迈 出 了 重大 的 一 步 。 麻 省 理工 学 院 经 济 学 家 、 诺 贝尔 奖 得 主 保罗 - 萨 绪 尔 森 
表扬 了 本 特 和 布朗 ,认为 这 项 创新 足以 让 他 们 也 获得 诺 贝 尔 经 济 学 奖 。 不 
过 该 创新 的 发 明 者 却 以 更 加 谦虚 的 方式 描述 了 他 们 的 成 就 。 布 朗 事 后 曾 
说 :“ 我 当然 愿意 说 ， 这 一 创新 源 自我 们 的 才华 ， 但 事实 上 ， 这 一 创新 的 


动力 是 来 自 饥饿 的 威胁 和 纯粹 的 贪 殊 。 AE) 


货币 市 场 基金 不 受 存款 保险 制度 的 保护 ， 而 且 也 没有 任何 规定 ， 要 求 它们 
拿 出 部 分 准备 金 应 对 潜在 的 风险 ， 之 所 以 如 此 ， 据 说 是 因为 货币 市 场 基金 
的 经 理 们 只 投资 安全 的 资产 ， 并 且 在 为 客户 管理 资产 的 时 候 会 非常 保守 。 
在 货币 市 场 上 投资 的 1 美元 总 会 值 1 美元 ， 或 者 至 少 人 们 都 这 么 认为 。 但 
是 ， 人 们 没有 注意 到 ， 由 于 Q 条 例 的 监管 逐渐 放松 ， 而 且 越 来 越 激烈 的 竞 
争 迫 使 货币 市 场 基金 经 理 不 断 追 求 更 高 的 收益 率 ， 他 们 可 能 会 进行 风险 更 
大 的 投资 行为 。 一 开始 ， 监管 者 并 没有 注意 到 这 一 现象 。 后 来 ， 当 他 们 有 
所 察觉 ， 也 不 愿意 处 理 ， 因 为 来 自 货币 市 场 基 金 的 游说 力量 越 来 越 强 。 人 
们 深信 货币 市 场 基金 的 证 券 价格 永远 不 会 跌 破 其 票面 价值 ， 却 没有 预料 到 
雷 曼 兄弟 的 破产 。 雷 曼 兄弟 大 量 发 行 高 收益 的 短期 票据 ， 这 种 票据 是 货 
市 场 基金 经 理 无 法 拒绝 的 品种 。 


商业 银行 对 存款 基础 被 蚕食 极度 担忧 ， 它 们 多 年 来 一 直 游 说 撤销 Q 条 例 。 
在 新 的 竞争 压力 下 ， 它 们 的 呼声 更 高 。 更 重要 的 是 ， 随 着 通货 膨胀 率 不 断 
提高 ， 对 利率 的 管制 使 得 银行 存款 的 吸引 力 大 大 下 降 。Q 条 例 最 终 被 废止 
To 废除 Q 条 例 的 是 1980 年 通过 的 《存款 机 构 放 松 管 制 和 货币 控制 法 》。 
这 一 法 案 的 名 称 极 具 讽刺 意义 ， 因 为 通过 这 一 法 案 ， 恰 恰 是 因为 美联储 失 
去 了 对 货币 的 控制 。 


Q 条 例 的 废除 ， 引 发 了 一 系列 未 曾 预料 的 后 果 。 首 先 ， 储 蓄 和 贷款 协会 遇 
到 更 大 的 压力 。 过 去 ， 储 蓄 和 贷款 协会 被 允许 提供 比 其 他 金融 机 构 更 高 的 
存款 利率 ，[ 注 ) 为 了 安抚 储 车 和 贷款 协会 “1982 年 的 《加 恩 _ 圣 杰 曼 法 
案 》 人 允许 禧 荔 利 贷款 协会 开展 一 条 列 商业 银行 的 业务 ， 比 如 发 放 消费 次 
款 。 这 大 大 扩大 了 储蓄 和 贷款 协会 的 业务 范围 。 过 去 ， 它 们 只 能 吸收 存 
款 ， 并 发 放 抵押 贷款 。 该 法 案 还 有 一 条 规定 ， 人 允许 储 蔷 和 贷款 协会 扩大 可 
调整 利率 住房 抵押 贷款 的 受用 范围 。 当 签订 这 一 法 案 时 ， 里 根 总 统 说 ， 这 


是 迈 向 “全 面 的 金融 放松 管制 ”的 第 一 步 。 peamexe. 


《加 恩 - 圣 杰 曙 法案》 为 20 世 纪 80 年 代 的 储蓄 和 贷款 协会 危机 埋 下 了 隐 
患 。 该 法 案 允 许 储 荔 和 贷款 协会 进行 风险 更 大 的 投资 ， 但 没有 任何 相应 的 
监管 。 同 样 意义 深远 的 是 ， 人 允许 储 荔 和 贷款 协会 从 事 商 业 银行 的 业务 ， 给 


商业 银行 带 来 了 更 大 的 压力 。 由 


商业 银行 一 直 因 自己 无 权 承 销 企业 债券 和 政府 公债 而 耿耿 于 怀 。 证 券 市 场 
已 经 从 20 世 纪 30 年 代 大 萧条 和 “二 战 ”的 打击 中 慢 慢 恢复 元 气 ， 大 企业 开始 
更 多 地 发 行商 业 票 据 和 垃圾 债券 。 企 业 因 此 找到 了 新 的 融资 渠道 ， 并 减少 


其 对 商业 银行 的 依 未。 银行 的 利润 因此 大 大 缩水 。( 尤其 是 那些 传统 
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起 初 ， 金 融 中心 的 大 银行 在 花旗 银行 ( 其 前 身 是 第 三 章 讲 到 的 国民 城市 银 
行 ) 的 带 令 下， 进入 了 一 个 新 的 领域 ， 即 向 拉丁 美洲 和 东欧 国家 发 放贷 

款 。 这 和 20 世 纪 20 年 代 对 外 国 贷款 热潮 非常 相似 。 可 是 到 了 20 世 纪 80 年 
代 早 期 ， 这 类 贷款 由 于 拉美 债务 危机 而 成 了 坏账 。 对 于 金融 监管 机 构 来 

说 ， 如果 让 银行 自己 承担 损失 ， 几 乎 是 银行 无 法 做 到 的 ， 但 要 是 不 这 样 ， 

让 政府 出 手 救助 ,又 有 可 能 会 导致 联邦 存款 保险 公司 破产 。 最 终 ， 监 管 者 
决定 通过 放松 管制 ， 让 银行 赚 得 更 多 的 利润 ， 自 己 把 写 罕 补 上 。 


1986 年 12 月 ， 美 国联 邦 政府 为 了 回应 J . P. 摩 根 、 信 孚 银行 和 花旗 集团 

( 花旗 银行 的 母 公 司 ) 的 联合 请 愿 ， 创 造 性 地 重新 解释 了 《格拉 斯 -斯 蒂 
格 尔 法 案 》， 人 允许 商业 银行 从 事 投 行业 务 ， 但 投行 业务 的 收入 占 比 不 得 超 
过 其 总 收入 的 5%。 商 业 银行 能 够 从 事 的 投行 业务 包括 发 行 承销 市 政 债 
券 、 商 业 票 据 ， 以 及 最 终 致命 的 以 抵押 贷款 为 基础 的 证 券 。1987 年 ， 出 于 
主张 放松 金融 监管 的 同事 们 所 施加 的 压力 ， 即将 退休 的 美联储 主席 保 尔 活 
尔 克 人 允许 多 家 大 型 银行 进一步 扩大 其 投行 业务 的 规模 。 如 果 说 “ 跋 脚 鸡 ”地 
位 会 损害 美联储 主席 的 决策 ， 这 就 是 一 个 最 好 的 佐证 。 沃 尔 克 的 继任 者 是 
倡导 金融 自由 化 的 艾 伦 . 格 林 斯 活 。 在 他 的 4 领导 下 ， 美 联储 继续 放松 管制 ， 
允许 银行 控股 公司 的 投行 业务 收入 占 比 可 以 提高 至 25%。 


到 了 20 世 纪 90 年 代 ，《 格 拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 已 经 名 存 实 亡 。 致 命 一 击 
来 自 90 年 代 未 投行 和 经 纪 业 务 的 兼并 潮 。1997 年 ， 摩 根 土 丹 利和 添 惠 公 
ASH, 摩根 土 丹 利 是 一 家 投行 ， 添 惠 公 司 是 券商 兼 信 用 卡 公司 。 信 了 孚 银 
行 和 一 家 投行 兼 券商 亚 历 克 斯 -布朗 合并 。 这 些 投 行 、 券 商 和 保险 公司 的 兼 
并 ， 使 得 银行 的 处 境 更 加 艰难 ， 它 们 更 加 迫切 地 要 求 政府 放松 对 其 业务 的 
限制 。 


如 果 游说 的 作用 不 够 ， 那 么 ， 还 能 用 其 他 方法 推动 这 一 进程 。1998 年 ， 花 
旗 集团 收购 了 旅行 者 集团 。 根 据 《 格 拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 的 规定 ， 花旗 
集团 应 在 两 年 内 出 售 旅行 者 集团 的 保险 生意 。 这 次 合并 使 得 旅行 者 集团 能 
够 向 花旗 的 零售 客户 推销 保险 和 货币 市 场 基金 ， 同 时 花旗 也 有 机 会 扩 大 投 
资 者 和 保单 客户 的 商业 银行 业务 。 这 项 并 购 的 最 大 缺点 就 是 违反 了 《格拉 
斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 


合并 后 的 集团 董事 长 约翰 .里 德 和 联合 CEO ( 首席 执行 官 ) 桑 福 德 . 韦 尔 发 起 
了 一 次 声势 浩大 的 运动 ， 要 在 给 他 们 规定 的 两 年 缓冲 期 内 ， 废 除 《 格 拉 

斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 的 讨厌 的 限制 条 款 。 韦 尔 同 美 林 的 戴 维 . 科 曼 斯 基 、 摩 
根 士 丹 利 的 菲 尔 : 波 塞 尔 组 成 联盟 一 起 游说 ， 力 求 改变 。 他 们 的 观点 得 到 了 
很 多 官员 和 机 构 的 支持 ， 包 括 美联储 主席 格林 斯 潘 、 克 林 顿 总 统 的 金融 改 
Ce 
志 蔡 罗伯特 . 鲁 宾 就 任 财政 部 部 长 之 后 。 ar 只 到 花旗 集团 担 
re Hoe eae Cinm, \ eee ese 
片 叫 好 声 ， 银 行业 的 游说 者 们 在 会 上 畅所欲言 。 


主要 的 反对 声音 来 自 参 议员 菲 尔 :格雷 姆 ， 他 抱怨 没有 大 型 的 银行 或 者 保险 
公司 在 得 克 萨 斯 州 设 立 总 部 。 韦 尔 不 断 游说 格雷 姆 。 在 其 2006 年 的 自传 
中 ， 韦 尔 爆料 ，2004 年 他 在 一 次 晚宴 中 遇见 格雷 姆 ， 格 雷 姆 声称 “国会 犯 


了 个 错误 ， 新 法 案 应 该 被 叫 作 ' 韦 尔 - 格 雷 姆 -里 奇 - 比 利 雷 法 案 ”! 由 


《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 最 终 被 《格雷 姆 -里 奇 - 比 利 雷 法 案 》 ( 即 《 金 
融 服 务 现代 化 法 》 ) 替代 。 这 一 新 的 法 规 在 1999 年 11 月 废除 了 对 商业 银 
行 、 投 行 和 保险 公司 合并 的 剩余 的 限制 。 韦 尔 颇 为 得 意 地 在 办 公 室 的 墙 上 
挂 了 一 块 约 1.2 米 的 木 厦 ， 上 面 刻 着 他 自己 的 画像 ， 以 及 “ 《格拉 斯 -斯 蒂 格 
尔 法 案 》 毁 灭 者 ”这 几 个 字 。 多 年 之 后 ， 到 了 2012 年 ， 在 回顾 全 球 金融 危 
机 之 时 ， 他 终于 承认 ， 上 废除 《格拉 斯 -斯 带 格 尔 法 案 》 是 个 可 怕 的 错误 。 


@® 


《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 的 废除 终结 了 美国 金融 历史 的 一 章 ， 一 场 波 澜 
壮阔 的 金融 自由 化 浪潮 开始 了 。1994 年 的 《里 格 尔 - 尼 尔 州 际 银行 和 分 行 
效率 法 》 废 除了 跨 州 设立 分 行 的 禁令 ， 超 大 型 银行 得 以 横 空 出 世 。2000 年 
的 《商品 期 货 现代 化 法 案 》 上 废除 了 联邦 政府 和 州 政府 对 金融 衍生 品 的 监 
管 。 该 法 删除 了 关于 CDS ( 信用 违约 互 换 ) 的 发 行者 必须 考虑 到 自身 有 可 
能 真 的 要 为 CDS 的 购买 者 实际 支付 ， 因 而 需要 持 有 风险 储备 金 的 条 款 。 
CDS 的 设计 目的 是 为 抵押 证 券 的 投资 者 提供 一 种 自我 保障 机 制 ， 以 防范 抵 
押 贷 款 资产 池 中 存在 违约 的 风险 。 然 而 ， 越 来 越 多 的 投资 者 在 购买 CDS 的 
同时 并 没有 购买 这 一 产品 为 之 提供 保险 的 相关 资产 ， 而 只 是 希望 在 房地产 
市 场 中 做 空 。2000 年 的 这 一 规定 对 之 后 的 全 球 金融 危机 有 深远 的 影响 。 


如 果 金 融 自由 化 没有 办 法 通过 更 改 法 律 来 实现 ， 那 么 就 会 通过 强制 来 推 
行 。1999 年 ， 主 张 加 强 对 金融 衍生 品 监管 的 商品 期 货 交 易 委 员 会 主席 布 鲁 
克 斯 利 ' 伯 恩 在 美联储 主席 和 财政 部 部 长 的 逼迫 下 黯然 离职 。 


美国 证 券 交 易 委员 会 在 哈 维 :皮特 和 威廉 - 唐 纳 森 的 领导 下 ， 放 松 了 银行 经 
纪 部 门 必须 预 留 风险 储备 金 的 要 求 。 


金融 自由 化 浪潮 并 未 局 限于 美国 。 多 年 来 ， 欧 洲 各 国 一 直 对 其 银行 和 证 券 
市 场 实行 严格 的 监管 。1986 年 ， 以 推行 私有 化 和 自由 化 著称 的 英国 首相 撒 
切 尔 夫人 把 注意 力 转向 了 金融 市 场 。 撒 切 尔 夫人 之 前 已 经 降低 了 最 高 税 
率 ， 推 进 劳动 力 市 场 的 自由 化 改革 ， 低 价 抛售 大 量 公 共 住 房 ， 如 今 ， 她 又 
开始 了 她 “大 爆炸 ” 式 的 金融 改革 ， 大 幅 减少 监管 限制 ， 旨 在 强化 伦敦 作为 
国际 金融 中 心 的 地 位 。 


与 此 同时 ， 欧 盟 正 在 推动 在 商品 货物 、 劳 动力 服务 、 金 融资 本 领域 建立 统 
一 的 大 市 场 。 当 时 人 们 普遍 认为 ， 过 度 监管 导致 了 欧洲 的 低 增 长 和 高 失 
业 。 建 立 统一 市 场 就 是 要 向 其 他 国家 敞开 大 | 门 ， 这 样 就 可 以 带 来 竞争 ， 迫 
使 欧洲 国家 减轻 压 得 人 喘 不 过 气 的 监管 重负 。 人 们 自然 而 然 地 将 这 一 逻辑 
也 用 于 金融 领域 。 这 一 理念 带 来 的 是 祸 是 福 ， 难以 说 清 。 无 论 如 何 ， 能够 
看 到 的 结局 是 ， 为 了 在 1992 年 建成 欧洲 统一 市 场 ，《 单 一 欧洲 法 》 人 允许 大 
型 欧洲 银行 向 宗主 国外 的 其 他 欧洲 邻 国 扩张 。 


一 开始 ， 银 行业 对 此 反应 迟钝 ， 监管 者 也 不 大 愿意 让 银行 迅速 跨 境 扩张 。 
然而 ，1999 年 欧元 问世 之 后 ， 欧 元 区 成 员 国 之 间 的 汇率 风险 不 复 存 在 ， 而 
汇率 风险 是 跨国 业务 的 主要 障碍 。 随 着 金融 服务 业 竞 争 的 加 剧 ， 欧 洲 的 银 
行 也 提高 了 它们 的 赌注 。 北 欧 国 家 的 利率 很 低 ， 因 此 ， 北欧 的 银行 难以 抗 
拒 向 利率 更 高 的 南欧 银行 提供 贷款 或 是 投资 南欧 国家 的 债券 。 南 欧 国家 的 
银行 当然 很 欢迎 廉价 的 北欧 资金 ， 它 们 用 这 些 流 入 的 资金 去 投机 房地产 ， 
或 是 买 本 国 的 国债 。 


其 结果 就 是 爱尔兰 和 南欧 的 银行 业 出 现 了 爆炸 式 增长 。 在 一 些 国家 ， 银行 
系统 的 资产 负债 高 达 其 GDP 的 数 倍 。 在 2007 ~ 2008 年 的 财 峰 时 期 ， 爱 尔 
兰 银行 业 的 负债 是 其 GDP 的 4 倍 ， (塞浦路斯 银行 系统 的 债务 竟然 达到 其 
国民 收入 的 8 倍 。 二) 


银行 和 金融 服务 业 之 所 以 会 出 现 去 监管 化 浪潮 ， 不 是 一 个 单一 的 因素 所 能 
解释 的 。 人 们 对 20 世 纪 30 年 代 银 行 如 何 崩 演 的 记忆 已 经 慢 慢 消退 。 国 际 竞 
争 压力 使 得 银行 要 求解 除 束缚 它们 和 同业 竞争 的 管制 。 层出不穷 的 金融 创 
新 ， 从 新 型 的 借贷 工具 到 货币 市 场 共同 基金 的 出 现 ， 损 害 了 原 有 监管 体制 
的 有 效 性 。 


监管 者 遇 到 的 难题 是 ， 究 竟 应 该 将 原 有 的 监管 体系 进一步 扩大 ， 使 之 也 能 


监管 新 兴 的 金融 机 构 和 金融 市 场 ， 还 是 放松 对 银行 业 ， 以 及 其 他 抱怨 自己 
受到 不 公平 待遇 的 金融 机 构 的 管制 。 当 时 ， 有 很 多 观点 更 支持 后 一 种 立 
场 。 银 行 界 指出 ， 科 技 的 进步 使 商业 行为 中 的 信息 及 产品 共享 成 为 可 能 。 
电脑 技术 的 发 展 使 得 花旗 银行 和 旅行 者 集团 可 以 共享 信息 和 产品 ， 因 此 监 
管 者 一 定 要 将 银行 业 和 保险 业 隔 离开 ， 不仅 徒 增 麻烦 ， 而 且 也 不 会 见效 。 


(法 国家 金融 服务 公司 较 早 采用 的 自动 资信 评分 技术 不 仅 促进 银行 借贷 失 
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与 这 些 证 券 的 发 行 。 商 业 银 行 以 20 世 纪 90 年 代 的 经 验 为 据 ， 那 时 它们 已 经 
在 投行 业 进 行 了 有 限 的 尝试 ， 结 果 是 利润 随 之 提高 ， 而 且 也 没有 出 现 什么 


风险 。 由 


一 些 经 济 学 家 ， 比 如 之 前 提 到 的 保罗 . 塞 缪 尔 森 ，, 还 有 芝加哥 大 学 的 尤 金 . 
法 玛 、 哈 佛 大 学 的 罗伯特 - 莫 顿 等 ， 提 出 了 自由 放任 的 金融 市 场 能 够 有 效 运 
转 的 有 效 市 场 理论 。 他 们 提出 的 不 过 是 一 种 高 度 抽 象 的 假说 ， 可 以 作为 学 
术 探 讨 的 出 发 点 。 他 们 论证 了 在 哪些 条 件 下， 资产 价格 能 够 有 效 地 反映 市 
场 有 效 性 所 需 的 所 有 信息 。 没 过 多 久 ， 研 究 者 们 就 发 现 了 金融 市 场 上 的 很 
多 反常 现象 ， 难 以 用 有 效 市 场 理论 解释 。 有 效 市 场 理论 的 创始 人 可 能 很 明 
了 其 理论 的 局 限 性 ， 但 决策 者 和 其 他 想 利用 该 理论 支持 自己 观点 的 人 就 没 
有 这 么 清醒 。 像 格林 斯 潘 这 样 的 人 ， 对 有 效 市 场 理论 深信 不 疑 。 


但 是 ， 意 识 形态 的 作用 远 不 止 于 一 个 美联储 和 它 的 主席 。 从 1992 年 起 ， 民 
主 党 转 为 实行 和 工商 界 杀 善 的 政策 ， 和 希望 能 够 获得 政治 中 间 派 的 支持 。 共 
和 党 掌控 白宫 已 经 有 12 年 之 久 ， 于是， 过 去 一 直 反 对 金融 自由 化 和 去 监管 
化 的 民主 党 ， 如今 也 能 接受 克林顿 提出 的 “第 三 条 道路 ”, 即 平衡 预算 、 公 
私 合营 和 金融 支持 增长 。 政 治 科 学 家 桑 德 拉 : 苏 亚 雷 斯 和 罗 宾 克 洛 德 内 指 
出 ， 左 右 两 派 的 观念 达成 共识 ， 是 推动 金融 自由 化 和 去 监管 化 的 基础 。 
1992 年 ， 当 人 们 认为 ee 
RFA 党 却 在 金 届 问题 上 刻意 保持 沉默 。 里 格 尔 - 尼 尔 
nl a UA (HmPA 
现代 化 法 案 》 都 经 总 统 签署 生效 ， 这 个 总 统 所 属 的 党 派 曾经 是 反对 金融 业 
放松 管制 的 急 先锋 ， 同 样 是 这 个 党 ， 在 富兰克林 . 德 拉 诸 .罗斯 福 总 统 带领 
下 ， 莫 定 了 现代 金融 监管 体制 ， 但 如 今 已 沧海 桑田 ， 物 是 人 非 。 


这 些 政策 的 变化 使 得 美国 的 金融 机 构 变 得 规模 越 来 越 大 ， 所 设 业务 越 来 越 
复杂 ， 杜 杆 率 越 来 越 高 。 金 融 服务 业 占 GDP 的 比例 在 20 多 年 内 一 直 保 持 稳 
定 ， 但 从 20 世 纪 70 年 代 之 后 突然 开始 剧 增 ， 从 20 世 纪 70 年 代 的 4% 提 高 到 


2006 年 的 8.3%。 (党 ) 这 一 增长 部 分 地 是 由 于 金 部 门 经 历 了 混乱 的 20 世 纪 


30 年 代 和 “二 战 ” 的 浩 动 之 后 ， 自 然而 然 的 恢复 。 人 们 可 以 讲 ， 这 意味 着 金 
融 体系 在 复杂 的 现行 经 济 体系 中 找到 了 自己 的 位 置 ， 帮 助 配置 社会 资金 。 
但 这 一 快速 增长 的 很 大 一 部 分 ， 尤 其 是 在 爆发 金融 危机 之 前 一 段 时 期 金融 
业 的 急剧 膨胀 ， 是 无 法 用 标准 模型 来 解释 的 。 金 融 业 的 快速 壮大 ， 其 原因 
并 非 是 在 一 个 运转 良好 的 市 场 机 制 下 ， 具 有 竞争 优势 的 金融 机 构 在 效率 上 
独占 鳌头 。 


更 为 甚 者 ， 金 融 业 如 此 迅速 地 壮大 ， 不 是 由 于 其 股本 的 增加 ， 而 是 因为 债 
务 的 扩张 。 在 债务 扩张 中 ， 主 要 来 源 是 企业 ， 共 同 基金 ， 州 及 市 政府 ， 政 
eae ln a day 
9 批发 货币 市 场 上 的 主要 顾客 | 注 ,大 银行 的 业务 多 种 多 样 “也 花 了 不 少 
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来 的 潜在 风险 ， 


大 银行 也 最 擅长 设立 SPVs( 特殊 目的 公司 ) ， 从 而 把 其 资产 负债 表 上 的 风 
险 资 产 转移 到 表 外 ， 以 此 减少 母 公司 所 要 筹集 的 资本 金 的 数量 。 大 银行 还 
有 动机 进一步 降低 资本 金 充足 率 ， 并 提高 它们 的 杠杆 率 。 因 为 它们 知道 ， 

如 果 它 们 具有 系统 性 的 重要 性 ， 就 能 做 到 大 而 不 能 倒 。 当 出 现 麻烦 的 时 

人 息 ， 政 府 就 不 得 不 出 手 救助 。 这 使 得 大 银行 进一步 提高 杠杆 率 ， 承 担 更 大 
的 风险 。 


对 美国 的 银行 来 说 如 此 ， 对 其 他 地 区 ， 尤 其 是 欧洲 的 银行 亦 然 。 尽 管 对 从 
事 某 些 特殊 业务 的 中 小 金融 机 构 ， 比 如 专门 从 事 按揭 贷款 的 小 型 银行 会 
监管 上 的 优惠 和 补贴 ， 但 总 体 来 说 ， 在 每 一 个 国家 ， 总 是 大 银行 资产 负债 
表 的 扩张 速度 和 杠杆 率 提高 的 速度 最 快 。 


最 极端 的 例子 是 贝尔 斯 登 和 雷 曼 史 弟 ， 它 们 的 传统 业务 是 代表 客户 进行 交 
易 证 券 。 这 些 公司 的 传统 做 法 是 保留 大 量 的 储备 金 ， 并 控制 其 投资 组 合 的 
风险 。 现 在 ， 在 商业 银行 竞争 的 压力 下 ， 它 们 由 一 个 极端 到 了 另外 一 个 极 
端 。2007 年 ， 美 国 商业 银行 的 杠杆 率 大 约 是 1 ~ 12 倍 不 等 ， 这 一 比例 代表 
了 其 资产 与 股东 资本 之 比 。 令 人 震惊 的 是 ， 雷 曼 兄 弟 的 杠杆 率 是 30 倍 ， 贝 
RET ES = 3315 ( 沪 )33 倍 的 杠杆 率 意味 着 ， 如 果 贝 尔 斯 登 所 持 有 的 资产 价 
值 缩水 3%， 其 股东 资本 就 会 被 耗 光 ， 整 个 公司 也 将 灰 飞 烟 炙 ， 贝 尔 斯 登 


自己 必须 承担 全 部 的 损失 。 OEE ENERE , 不管 是 哪个 金 
融 机 构 ， 局 杠杆 都 将 使 之 处 于 极为 危险 的 境地 。 


由 于 之 后 发 生 了 那么 多 悲剧 ， 人 们 不 禁 产 生 疑 问 ， 这 样 不 同 寻常 的 情况 何 
以 出 现 。 首 先 ， 这 是 因为 投行 业务 私人 合伙 制度 式微 。 过 去 ， 纽 约 证 券 交 
易 所 禁止 投行 上 市 ， 因 为 潜在 风险 大 大 。 因 此 ， 投 资 公司 一 般 是 通过 私人 
合伙 制 建 立 起 来 的 ， 或 者 由 一 些 合伙 人 控制 并 运营 的 公司 ， 这 些 人 不 会 轻 


易 买 卖 股份 及 相关 权益 ， 合 伙 人 和 公司 的 长 远 发 展 休戚 与 共 。 传 统 的 投资 
公司 里 ， 合 伙 人 真 的 围 坐 在 合伙 人 房间 里 的 桌子 旁 ， 互 相 监 督 ， 互 相 制 
约 。 这 种 同伴 压力 能 够 保障 公司 和 合伙 人 不 会 承担 过 高 的 风险 。 


随 着 时 间 的 推移 和 技术 进步 ， 比 如 采用 昂贵 的 电脑 科技 处 理 交 易 程序 ， 使 
得 规模 效应 日 益 突出 ， 而 私人 合伙 制 受 到 合伙 人 资本 资源 的 限制 ， 难 以 施 
展 手 脚 。 不 难 想到 ， 是 谁 在 1970 年 组 织 了 游说 活动 ， 废 除了 投行 不 能 公开 
上 市 的 禁令 。( 答案 : 投行 。 ) 美 林 在 1971 年 成 为 第 一 家 上 市 的 大 型 经 纪 
自 营 公司 ， 接 着 就 是 贝尔 斯 登 、 摩 根 士 丹 利 、 雷 曼 兄 弟 和 高 盛 ， 它 们 被 称 
为 华尔街 五 大 巨头 。 


上 市 之 后 ， 公 司 的 CEO 以 及 那些 为 他 工作 的 职员 ， 要 接受 首席 风险 官 的 考 
验 ， 至 少 理论 上 如 此 。 公 司 管理 层 的 利益 并 不 是 固定 的 ， 也 不 是 长 期 的 。 

如 果 他 们 赌 对 了 ， 就 会 获得 巨额 的 奖金 。 而 且 ， 如 果 今 天 赌 赢 了 ， 但 今天 
的 赌博 导致 明天 会 有 巨大 的 亏损 ， 那么 明天 也 没有 人 能 把 今天 已 经 发 出 去 
的 奖金 要 回去 。 只 有 到 了 2008 年 之 后 ， 监 管 者 才 想起 来 亡羊补牢 ， 希 望 改 


变 这 一 规则 。 


原则 上 讲 ， 董 事 会 代表 的 是 股东 的 利益 ， 他 们 应 该 反对 公司 承担 过 度 的 风 
险 。 但 外 部 董事 能 够 得 到 的 信息 有 限 ， 他 们 根本 没有 能 力 监督 公司 的 行 
为 。 实 际 上 ， 上 市 后 的 投行 成 了 没 人 看 管 的 商店 。 


监管 者 也 缺乏 有 效 的 办 法 限制 过 度 冒 险 和 提高 杠杆 率 。 它 们 是 从 银行 得 到 
信息 ， 而 不 是 银行 从 它们 那里 得 到 信息 。2004 年 ， 证 券 交 易 委员 会 放宽 了 
对 经 纪 自 营 商 的 资本 金 要 求 ， 因 为 五 大 巨头 进行 了 游说 ， 说 欧盟 已 经 放宽 
了 限制 ， 如 果 美 国 再 不 放宽 ， 美 国 的 金融 机 构 就 会 失去 竞争 优势 。 在 过 去 
30 年 ， 美 国 证 券 经 纪 商 一 直 被 要 求 遵守 净 资 本 原则 ， 该 原则 要 求 投行 像 商 
业 银 行 一 样 ， 把 杠杆 率 保持 在 12 倍 以 下 。 证 券 交 易 委 员 会 在 2004 年 做 出 
的 决定 允许 券商 根据 内 部 标准 对 自身 投资 风险 进行 自我 评估 ， 它 们 当然 会 
低估 自己 的 风险 ， 并 相应 地 降低 了 缓冲 风险 的 资本 金 比例 。 


五 大 巨头 同样 也 是 利用 SPVs 把 资产 转移 到 资产 负债 表 之 外 的 始作俑者 ， 这 
样 它们 就 免 于 资本 金 要 求 的 限制 。 这 类 SPVs 如 同一 个 空 达 ， 既 没有 雇员 , 
也 没有 实际 地 址 。 它 们 之 所 以 存在 ， 唯 一 的 目的 是 帮助 将 银行 的 抵押 贷 
款 、 信 用 卡 到 期 利息 、 应 收 账 款 等 进行 证 券 化 ， 并 将 之 出 售 给 其 他 投资 
者 。 如 果 相 应 的 资产 池 出 现 了 违约 ，SPVs 无 法 支付 其 证 券 的 利息 ， 那 么 据 
说 ， 这 应 该 是 持 有 该 证 券 的 投资 者 自己 的 事 。 设 立 SPVs 的 投行 在 法 律 上 没 
有 义务 为 出 了 问题 的 SPVs 提 供 额外 的 救助 。 也 正 因 为 这 个 理由 ， 投行 声 称 
自己 没有 必要 为 SPVs 的 债务 提供 额外 的 资本 金 准 备 。 


但 是 ， 人 人 都 清楚 谁 该 为 9PVs 的 错误 来 埋单 。 错误 不 在 SPVs， 而 在 作为 母 
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要 再 想 进入 资本 市 场 了 。 Sth iors 
od wee insease EN SE 了 母 公司 


监管 当局 何以 会 允许 母 公 司 将 抵押 贷款 的 资产 池 转 移 给 SPVs， 还 降低 了 对 
它们 的 资本 金 要 求 ， 想 来 真是 匪夷所思 。 QE 


SPVs 的 发 展 ， 不 过 是 资产 证 券 化 大 潮 的 缩影 。 银 行 不 再 将 抵押 上 贷款 、 助 学 
贷款 、 汽 车 贷款 以 及 公司 贷款 纳入 其 资产 负债 表 之 中 ， 并 为 之 准备 资本 
金 ， 而 是 将 这 些 贷款 集中 变 为 证 券 ， 卖 给 其 他 投资 者 。 资 产 池 被 划分 为 不 
同 的 等 级 ， 优 先 级 拥有 资产 池 未 来 现金 流 的 第 一 清偿 权 。 在 优先 级 投资 者 
获得 应 有 利益 之 后 ， 劣 后 级 投资 者 才能 获得 剩余 的 收益 。 这 样 的 证 券 被 称 
为 CDOs (担保 债务 权证 ) 。 这 一 连续 获得 收益 的 做 法 被 富有 诗意 地 称 

为 “现金 流 瀑布 "。 资 产 证 券 化 的 结构 化 设计 假定 除非 发 生 了 非 同 寻常 的 意 
外 ， 否 则 优先 级 投资 一 定 是 安全 的 。 正 是 由 于 做 了 这 样 的 分 级 ， 优 先 级 证 
券 才 得 获得 AAA 信用 评级 ， 即 最 高 级 的 评级 ， 并 能 够 出 售 给 养老 基金 和 保 
险 公 司 。 按 照 规 定 ， 养 老 基 金 和 保险 公司 是 只 被 允许 购买 信用 评级 最 高 的 
安全 资产 的 。 


资产 证 券 化 并 不 是 一 个 新 事物 。 我 们 在 第 一 章 就 讲 过 ，20 世 纪 20 年 代 曾 出 
现 过 担保 抵押 上 参与 凭证 : 银行 或 保险 公司 发 行 以 抵押 贷款 为 基础 的 证 券 ， 

并 保证 购买 人 一 个 特定 水 平 的 回报 。 这 一 做 法 和 21 世 纪 初 期 的 优先 级 抵押 
贷款 证 券 如 出 一 辐 。 但 是 ， 资 产 证 券 化 如 今 已 经 发 展 到 了 一 个 前 所 未 有 的 
复杂 程度 。CDOs 会 被 再 一 次 打包 ， 变 成 了 “CDO 平 方 ”, 很 快 ， 又 出 现 

了 “CDO 立 方 ”。 


起 初 ，CDOs 的 基础 是 抵押 上 贷款 的 资产 池 。 后 来 ， 又 出 现 了 合成 担保 债务 

权证 ， 它 的 未 来 支付 基础 不 是 实际 的 抵押 贷款 而 是 CDS 投 资 组 合 。CDS 是 
一 种 信用 风险 保险 契约 ， 当 违约 发 生 时 ， 投 资 者 将 有 权 将 债券 以 面值 回 卖 
给 出 售 者 ， 从 而 有 效 规 避 信 用 风险 。 在 实践 中 ， 发 行 CDS 的 是 那些 在 资产 
证 券 化 市 场 上 最 为 活跃 的 投行 。 它 们 的 担保 机 制 只 有 发 行者 的 口头 承诺 : 
即 当 违约 发 生 时 ， 发 行人 将 承担 相应 责任 。 


据 估 计 ， 到 2005 年 ，CDOs 的 发 行 总 额 已 经 超过 1.5 万 亿美 元 。 ( 注 ) 介 这 只 
是 2 个 人 并 对 实 上 “没有 人 知道 党 共 胺 行 了 多 少 CDO5 Hes AE 
到 底 是 谁 持 有 这 些 CDOs。 这 种 情形 与 CDS 相 似 。 国 际 掉 期 与 衍生 工具 协会 


所 实施 的 一 项 调查 表明 ，2005 年 CDS 的 余额 为 17 万 亿美 元 。 但 是 ， 没 有 人 
知道 确切 规模 。 


里 ， 抵 押 贷 款 和 无 抵押 贷款 的 增长 速度 几乎 完全 一 ( 注 ) 从 2000 ~2001 
FAE , Hi # SR RCDDEL BIRT Mt epg Sart pr 
长 。2006 年 的 信贷 扩张 高 峰 时 ， 私 人 抵押 贷款 几乎 占 无 抵押 贷款 规模 的 一 
半 还 多 。 可 以 肯定 的 是 ， 在 抵押 贷款 市 场 和 金融 市 场 发 生 了 特别 离奇 的 事 


与 本 次 金融 风暴 紧密 相关 的 是 房地产 价格 的 赤 升 。 这 种 疯狂 是 20 世 纪 20 年 
代 佛 罗 里 达州 房地产 泡沫 后 再 也 没有 见 过 的 。 从 20 世 纪 50 年 代 直到 90 年 
代 ， 美 国 的 房价 在 扣除 通货 膨胀 因素 之 后 ， 基 本 上 保持 不 变 。 从 1999 年 开 
eS 
BAKA io) 就 上 涨 了 2/3。 和 在 20 世 纪 20 年 代 一 样 ， 房 价 增 长 在 
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泡沫 存在 着 自我 强化 的 机 制 : 如 果 买 房 的 人 越 多 ， 房 价 就 越 高 ， 房 子 作为 
抵押 品 的 价值 越 高 ， 于是， 银行 和 非 银 行 机 构 都 愿意 以 房地产 为 抵押 ， 增 
加 放贷 ; 贷 出 去 的 钱 又 用 来 买房 ， 房 价 进一步 上 升 ， 于 是 又 有 更 多 的 抵押 
贷款 。 那 些 得 到 次 贷 的 买房 者 ， 只 有 当 他 们 买 下 的 房子 价格 不 断 上 升 之 
后 ,才能 从 投资 中 获 益 ， 并 用 这 些 投资 收益 偿还 贷款 。 


大 量 房屋 以 极 低 的 首付 ， 甚 至 零 首付 ， 被 买 下 来 ， 和 转手 再 出 售 出 去 。 收 入 
不 高 的 人 们 还 能 买 得 起 好 几 套 住房 ， 这 是 房地产 市 场 变 成 了 投机 市 场 的 典 
型 特征 ， 而 这 样 的 事例 越 来 越 多 。Discovery 探 索 频道 的 房产 栏目 开始 播放 
一 个 名 叫 “ 炒 房 ” 的 节目 。 每 一 集 讲 的 都 是 个 人 或 某 团 体 ， 用 极 低 的 价钱 买 
下 一 处 破旧 房产 ， 重 新 粉刷 装修 之 后 ， 卖 了 个 好 价钱 。 每 一 集 都 不 会 提 太 
贷款 手续 费 、 产 权 保证 保险 等 枯燥 的 细节 ， 更 不 会 提醒 观众 ， 当 房价 下 跌 
之 后 ， 玩 弄 高 杠杆 的 房地产 投机 者 会 有 什么 样 的 下 场 。 他 们 在 节目 中 忽略 
的 这 些 东 西 ， 比 那 30 多 分 钟 电视 节目 的 内 容 要 重要 得 多 。 


1. 洛 布 最 初 在 纽约 为 这 家 合伙 企业 提供 承销 服务 ， 但 公司 发 展 起 来 之 
后 ， 他 也 搬 到 了 南 加 州 。 
2. 这 一 决定 是 在 1970 年 《紧急 住房 金融 法 案 》 中 规定 的 。 


i) as! SO NG! 
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15. 


第 十 五 章 更 详细 地 讨论 了 20 世 纪 30 年 代 大 萧条 时 期 金融 监管 部 门 的 应 
对 措施 。 

当时 的 主流 观点 是 ， 商 业 银 行 之 间 的 揽 储 竞争 导致 活期 存款 利率 提 
高 ， 人 迫使 商业 银行 不 得 不 介入 风险 更 高 的 投资 ， 最 终 导 致 金融 危机 爆发 。 
此 外 ， 人 们 还 相信 ,Q 条 例 能 帮助 社区 银行 更 好 地 吸收 存款 ， 并 为 本 社区 提 
供 贷款 服务 ( Gilbert 1986 ) 。 


之 后 我 们 还 会 进一步 介绍 这 两 位 人 物 。 
Weber (2008) , p.B5. 
始 于 1966 年 。 


See Reagan’s “Remarks on Signing the Garn-St . Germain Depository 
Institutions Act of 1982” (October 15) , http://www.reagan.utexas.edu/ 
archives/ speeches/1982/101582b.htm. 


当时 ，S&Ls 已 经 因 利 率 提高 、 房 价 疲软 而 陷入 困境 ， 但 这 并 没有 让 商 
业 银 行 感到 轻松 。S&Ls 的 对 策 是 更 加 激进 地 进入 商业 银行 业务 ， 期 囊 一 旦 
出 了 问题 会 得 到 政府 的 救助 。 

These trends are described by Wilmarth (2002). 

Weill and Kraushaar (2006) , p.364. 

Weill and Kraushaar (2006) , pp.265-66. 


关于 韦 尔 的 木 蕊 ， 见 Brooker ( 2010 ) 。 韦 尔 的 悔过 见 《 华 尔 街 日 报 》 
的 “华尔街 偶 闻 ”栏目 (July 26，2012，p.C12 ) 。 并 不 是 说 ，《 格 拉 斯 -斯 
蒂 格 尔 法 案 》 的 废除 导致 了 全 球 金融 危机 ， 但 这 也 并 非 全 无 干系 ， 
Sorkin ( 2012 ) 试图 洗 白 这 一 点 是 不 够 公道 的 。《 格 拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 
不 断 被 削弱 ， 直 至 被 完全 废止 ， 这 是 一 场 更 为 波澜 壮阔 的 金融 自由 化 进程 
的 缩影 ， 离 开 了 这 个 背景 ， 很 难 解 释 全 球 金融 危机 的 起 因 。 

爱尔兰 的 银行 体系 部 分 是 离 岸 银行 。 外 国 银 行 利用 其 在 爱尔兰 的 分 支 
机 构 ， 为 其 他 国家 的 客户 贷款 ， 从 而 能 够 享受 爱尔兰 的 税收 优惠 。 爱 尔 兰 
或 许 有 其 独特 之 处 ， 但 在 比利时 、 荷 兰 及 其 他 几 个 欧洲 国家 ， 银 行 债务 占 
GDP 的 比例 和 爱尔兰 的 不 相 上 下 。 

塞浦路斯 的 情况 有 其 特殊 性 。 塞 浦 路 斯 的 主要 债主 不 是 北欧 的 银行 ， 
而 是 欧盟 之 外 的 储户 ， 尤 其 是 一 些 俄罗斯 朝 头 。 但 塞浦路斯 仍 可 视 作 欧洲 
过 度 杠 杆 化 、 资 本 金 严 重 不 足 的 金融 危机 的 征兆 。 
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是 否 存 在 充足 的 证 据 表 明 规 模 较 大 、 业 务 较为 多 元 化 的 银行 效率 更 
高 、 能 够 为 顾客 提供 成 本 更 低 的 服务 ， 是 另 一 个 议题 。 有 些 研究 者 对 此 提 
出 了 质疑 ， 见 Rhodes ( 1994 ) 、Pilloff ( 1996 ) 、Peristiani (1997 ) 和 
DeLong (1998 ) 。 

For more on this argument , see Barth , Brumbaugh , and Wilcox 
(2000). 

Suarez and Kolodny (2011) , p.79. 

This is documented by Philippon (2008). 

2001 年 之 后 尤其 如 此 。Kalemli-Ozcan、Sorensen 和 Wilcox ( 2000 ) 
运用 了 各 自 独立 的 银行 的 数据 。 

Ibid. , figure 4. 金 融 监 管 放松 如 何 使 得 这 一 现象 成 为 可 能 ， 见 稍 后 的 讨 
论 。 

逐日 盯 市 制度 对 此 有 直接 的 影响 。2001 年 ， 安 然 丑闻 爆发 ，2002 年 颁 
布 的 《 萨 班 斯 -奥克斯 利 法 》 要 求 金 融 企 业 和 非 金 融 企业 都 采取 逐日 采 市 制 
度 做 账 。 

根据 Gorton 和 Souleles ( 2007 ) 的 研究 ， 这 就 是 为 什么 当 市 场 形势 不 
好 的 时 候 ， 母 公司 会 将 SPVs 纳 入 其 资产 负债 表 。 

安然 严重 依赖 SPVs， 而 且 正 是 因为 这 一 机 制 ， 才 导致 安然 在 问题 暴露 
之 后 迅速 覆灭 。 尽 管 已 经 有 前 车 之 鉴 ， 仍 然 没 有 阻止 SPVs 迅 速 流行 。 

Morgenson 和 Rosner ( 2001 ) 的 解释 是 “俘虏 理论 ”: 银行 要 求 这 么 
做 ， 而 美联储 则 被 银行 “俘虏 ”，, 满足 了 它们 的 要 求 。 另 一 种 解释 是 无 知 。 

See ISDA (2010). 

For details see Ranciere and Tornell (2009) , figure 1. 他 们 更 详细 地 
对 比 了 美国 国内 私人 非 金 融 机 构 所 发 放 的 抵押 贷款 和 无 抵押 贷款 。 

数据 来 源 于 Shiller ( 2006 ) 。 更 新 的 详细 数据 可 点 击 http:// 
www.econ.yale.edu/ ~ shiller/ data.htm, 

房屋 新 开工 数量 也 相应 变化 。 美 国 国内 单一 家 庭 住房 的 新 开工 数量 从 
历年 的 120 万 套 跃升 到 2005 年 的 170 多 万 套 。 


第 五 章 
债 由 何 来 


像 美国 房地产 市 场 的 繁荣 这 样 特殊 的 金融 事件 ， 很 难 用 一 种 原因 解释 。 最 
值得 关注 的 原因 就 是 从 发 放贷 款 到 资产 证 券 化 的 过 程 中 ， 每 一 个 环节 上 的 
动机 。 在 过 去 ， 抵 押 贷 款 经 纪 商 的 牌照 是 由 州 政府 而 非 联邦 政府 发 放 的 ， 
经 纪 商 对 贷款 人 还 款 能 力 没 有 太 大 的 兴趣 。 和 20 世 纪 20 年 代 的 “保证 书 小 
伙 ” 一 样 ， 它 们 只 为 佣金 工作 。 发 放 抵押 贷款 的 机 构 赚 足 了 贷款 手续 费 和 
其 他 费用 后 ， 只 要 能 把 这 些 贷款 打包 卖 给 其 他 投资 者 ， 它 们 就 万 事 大 吉 
了 。 


随 着 贷款 标准 不 断 下 降 ， 资 金 大 量 流入 房地产 ， 次 贷 所 占 的 比例 越 来 越 
大 ， 这 一 趋势 几乎 不 可 阻挡 。 在 房地产 市 场 繁荣 之 前 的 2002 ~ 2005 年 ， 
在 次 贷 所 占 比重 较 高 的 社区 ， 抵 押 贷 款 的 增长 速度 最 快 。 与 此 相似 ， 在 抵 
押 贷 款 中 最 终 被 证 券 化 或 被 卖 给 与 贷款 人 无 关 的 其 他 投资 者 的 那 一 部 分 贷 
款 ， 在 拥有 大 量 次 贷 的 社区 增长 速度 最 快 。 而 在 贷款 快速 增长 的 同时 ， 这 


些 社 区 的 收入 却 几乎 毫 无 提高 。 由 


信用 评级 机 构 本 应 是 资产 证 券 化 的 “看 门人 ”, 但 它们 更 热衷 于 向 贷款 人 提 
供 建议 ， 教 它们 如 何 设计 CDOs 以 拿 到 最 高 的 AAA 评级 。 既 然 它们 自己 都 

音 自 认可 这 一 做 法 ， 当 然 轻 易 不 会 给 证 券 太 低 的 评级 。 贷 款 人 可 以 在 相互 
竞争 的 多 家 信用 评级 机 构 之 间 ， 挑 选 能 给 自己 提供 最 有 利 评 级 服务 的 信用 


评级 机 构 。 


多 年 后 ,到 了 2013 年 ， 司 法 部 给 标准 普尔 开 出 了 50 亿 美元 的 大 罚单 , 因 
后 者 对 住房 抵押 贷款 证 券 和 CDOs 评 级 过 高 。 起 诉 书 上 提 到 ，2007 年 年 

初 ， 标 准 普尔 就 已 经 意识 到 房地产 市 场 正 走向 衰退 “住房 抵押 贷款 证 券 的 
信用 风险 正在 上 升 ， 但 因为 害怕 竞争 对 手 抢占 其 业务 ， 标 准 普尔 对 下 调 信 
用 评级 一 直 犹 允 不 决 。 司 法 部 援引 标准 普尔 一 位 分 析 师 的 内 部 邮件 称 ， 当 
时 分 析 师 们 拿 Talking Heads 乐 队 的 歌曲 “Burning Down the House” ( 烧 
eS 
y RBS) ，《 财 富 》 杂 志 曾 刊登 过 一 篇 关于 评级 机 构 是 否 落 
EE ae TGR E OT Ta 


部 的 信用 评级 模型 。 


信用 评级 机 构 的 动机 令 人 怀疑 。 投 资 人 本 不 应 完全 依靠 这 些 所谓 的 “看 门 
人 ”, 他 们 本 应 对 市 场 有 更 准确 的 判断 ， 但 是 资产 证 券 化 过 于 复杂 ， 单 个 


投资 人 难以 对 其 做 出 评 佑 。 每 当 市 场 繁荣 之 时 ， 投 资 新 手 就 会 一 拥 而 入 ， 
和 次 者 中 新 手 的 比例 不 断 提高 ， 德国 一 些 异 懂 无 知 的 地 方 银行 也 加 入 了 投 


机 热潮 。 在 这 种 混乱 之 中 ， 信 用 评级 机 构 的 行为 很 难 被 人 察觉 。 由 


或 许 ， 有 人 会 认为 ， 银 行 会 因为 担心 声誉 受 损 而 洁 身 自 爱 ， 对 问题 重重 的 
冒险 行为 退 避 三 舍 。 但 新 进入 抵押 贷款 市 场 的 机 构 大 多 是 由 各 州 政府 而 非 


邦 政府 监管 “它们 本 来 就 没有 什么 值得 维护 的 声誉 ，( 注 ) 和 20 世 纪 20 征 
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了 “声誉 赤字 ”的 问题 。 即 使 涉及 特许 权 保 护 ， 银 行 本 应 更 加 珍惜 ， 但 其 管 
理 层 另 有 企图 。 安 吉 洛 . 莫 效 罗 曾 出 售 其 持 有 的 国家 金融 服务 公司 股票 ， 套 


同时 ， 经 纪 人 乐于 诱导 贷款 人 申请 更 高 利率 的 贷款 ， i 
价 ， 即 经 纪 人 能 从 高 于 平均 利率 的 那 部 分 吃 银行 的 回扣 。 这 一 做 法 在 次 贷 
市 场 上 更 为 流行 ， 因 为 申请 次 贷 者 对 金融 市 场 了 解 更 少 。 Ta 责任 贷 
款 中 心 做 了 一 项 研究 ， 发 现 如 果 贷 款 人 从 次 贷 市 场 上 的 经 纪 人 那里 贷款 ， 
在 其 贷款 的 头 4 年 ， 与 贷款 人 直接 从 银行 或 其 他 金融 机 构 贷款 相 比 ， 平 均 


多 支付 5 222 美 元 利息 。 


这 并 不 是 说 银行 一 点 过 错 也 没有 。 曾 在 巴尔 的 摩 的 富国 银行 工作 的 伊 丽 莎 
雅 各 布 森 在 其 证 词 中 讲 到 ， 银 行 鼓励 信贷 员 在 穷人 、 wane 
SENZA  MERSARAREERANENEE AR 
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这 些 售 款 人 无 法 获得 较 低 利率 的 贷款 ,= 国家 金融 服务 
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这 些 利率 更 高 和 般 来 说 会 在 最 初 阶段 用 极 但 
“得 二 Ee ee ee tees 


mae 这 使 得 贷款 人 几乎 不 可 能 再 融资 。 即 使 这 样 做 可 能 导致 违约 率 上 
升 ， 那 也 是 别人 需要 操心 的 事 ， 因 为 抵押 品 已 经 进入 一 个 资产 池 ， 被 证 券 
化 、 分 级 ， 然 后 专卖 给 其 他 投资 者 了 。 


2009 年 ， 作 为 亡羊补牢 的 政策 举措 ， 美 联储 规定 ， 禁 止 抵押 贷 款 经 纪 人 和 
贷款 机 构 按照 贷款 人 的 利率 水 平 提取 任何 收益 。 美 国 司法 部 指控 富国 银行 


对 3 万 名 贷款 人 过 度 收 费 ( 注 )2012 年 ， SARTA AERAR E 
国 银行 同意 支付 1.25 亿 美元 的 赔款 ， 并 捐赠 5 000 力 美元 建立 一 个 协助 个 


人 支付 首付 和 改善 家 园 的 项 目 。 
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在 金融 危机 的 争论 中 ， 没 有 比 房 地 美 和 房 利 美 这 两 个 政府 支持 的 抵押 贷款 
机 构 更 有 争议 的 角色 了 。 房 利 美的 前 身 是 联邦 国民 抵押 贷款 协会 ， 该 协会 
成 立 于 1938 年 ， 主 要 从 银行 手中 购买 抵押 贷款 ， 以 便 使 银行 能 有 更 多 的 资 
金发 放 更 多 的 抵押 贷款 。 房 地 美的 前 身 是 联邦 住宅 贷款 抵押 公司 ， 成 立 于 
1970 年 ， 目 的 是 为 了 和 房 利 美 竞争 。 房 地 美和 S&Ls 的 合作 更 紧密 ， 房 利 


美 则 和 抵押 贷款 银行 的 合作 更 紧密 。 


20 世 纪 80 年 代 早期 ， 正 当 储 蕾 贷款 机 构 爆 发 危机 之 时 ， 房 利 美和 房 地 美 这 
两 家 政府 支持 企业 的 业务 开始 扩张 。 它 们 采取 了 与 国家 金融 服务 公司 相似 
的 抵押 贷款 审批 和 采购 自动 化 系统 。 它 们 将 住房 抵押 贷款 证 券 化 ， 为 其 最 
终 的 产品 提供 担保 ， 青 转卖 给 其 他 投资 人 。 它 们 还 从 其 他 金融 机 构 手 中 购 
买 住房 抵押 贷款 证 券 ， 并 将 这 些 证 券 纳 入 与 住房 抵押 贷款 相关 的 投资 组 合 
中 。 


在 20 世 纪 70 年 代 ， 由 房 利 美和 房 地 美 证 券 化 之 后 出 售 的 抵押 贷款 ， 或 是 仍 
保留 在 其 资产 负债 表 上 的 抵押 上 贷款， 大 约 占 整 个 抵押 贷款 市 场 份额 的 
10%。 但 从 20 世 纪 80 年 代 之 后 ， 抵 押 贷 款 证 券 的 发 展 速 度 犹如 火箭 升 空 。 
到 了 20 世 纪 90 年 代 ， 房 利 美 和 房 地 美 在 抵押 贷款 市 场 上 的 份额 已 经 大 体 稳 
定 地 停留 在 40% 左 右 。 


就 其 本 身 而 言 ， 这 一 快速 增长 并 不 能 说 明 什 么 问题 。 房 利 美和 房 地 美 大 量 
购 入 抵押 贷款 ， 并 将 之 证 券 化 之 后 出 售 ， 主 要 集中 于 1981 ~ 1994 年 。 换 
言 之 ， 这 大 大 超前 于 房地产 泡沫 。 但 是 ， 批 评 者 指出 ， 即 使 是 在 20 世 纪 90 
年 代 后 期 房地产 市 场 逐渐 失控 之 后 ， 这 两 家 政府 支持 机 构 仍 然 轻率 地 发 放 
更 多 的 抵押 贷款 。 房 地 美 一 开始 就 是 私人 公司 ; 房 利 美原 本 是 混合 所 有 
制 ， 部 分 股份 由 联邦 政府 持 有 ， 但 在 1968 年 改制 成 了 一 家 私人 公司 。 不 
过 ， 尽 管 它们 都 是 私人 公司 ， 其 背后 却 有 政府 的 支持 。 由 于 这 两 个 机 构 承 
担 了 公共 职能 ， 如 果 房 利 美和 房 地 美 遇 到 了 麻烦 ， 国 会 仍然 会 出 手相 救 。 


由 于 背后 有 政府 的 援手 ， 房 利 美和 房 地 美 被 允许 持 有 比 传统 金融 机 构 更 低 
的 资本 金 。 它 们 不 需要 向 美国 证 券 交 易 委 员 会 登记 。 这 更 显示 出 政府 对 房 
利 美和 房 地 美 的 支持 力度 ， 这 样 的 待遇 只 有 公共 机 构 而 非 私 人 机 构 才 能 享 
受 得 到 。 政 府 的 支持 使 得 房 利 美和 房 地 美 的 融资 成 本 更 低 ， 于 是 就 能 轻松 
地 发 放 更 多 的 抵押 贷款 。 


1992 年 ， 在 一 场 激烈 的 总 统 竞选 前 夕 ， 老 布什 总 统 签署 了 《住房 和 社区 发 
展 法 》， 这 一 法 案 更 改 了 房 利 美和 房 地 美的 章程 ， 要 求 它们 “为 ' 买 得 起 的 
住房 提供 金融 支持 ”。 房 利 美和 房 地 美 收购 或 提供 担保 的 抵押 贷款 中 ， 应 
有 30% 来 自 “ 中 低 收入 社区 ”的 家 庭 。1999 年 ， 克 林 顿 总 统 在 其 第 二 个 任期 


快要 结束 时 ， 鼓 励 房 利 美 购买 城市 中 心 已 经 破败 的 社区 里 的 中 低 收 入 家 庭 
的 住房 贷款 。 就 在 2000 年 11 月 的 大 选 前 一 个 星期 ，30% 的 比例 又 被 提高 
到 50%。 


“ 买 得 起 的 住房 "这 一 理念 恰好 激发 了 房 利 美 新 任 CEO 弗 兰 克 林 德 拉 诸 雷 恩 
斯 的 雄心 壮志 。 雷 恩 斯 出 身 贫寒 ， 他 们 家 的 房子 是 他 父亲 条 手 建造 的 。 雷 
因 斯 毕业 于 哈佛 大 学 ， 又 以 罗 德 学 者 身份 考 入 哈佛 大 学 法 学 院 。 他 先后 于 
尼克 松 和 卡特 时 期 在 白宫 工作 ， 并 曾 在 OMB ( 白宫 行政 管理 和 预算 办 公 
室 ) 任职 。 后 来 ， 他 弃 政 从 商 ， 成 了 拉 扎 德 公司 的 普通 合伙 人 。 作为 房 利 
美的 CEO , 他 也 是 第 一 位 担任 财富 500 强 公司 领导 的 非洲 裔 美国 人 。 

斯 渴望 一 鸣 惊人 ， 于 是 他 为 房 利 美 设 定 了 5 年 利润 翻 盔 的 目标 。 iste 
抵押 贷款 证 券 能 够 获得 的 利润 已 经 像 纸 一 样 薄 ， 雷 恩 斯 要 想 实现 自己 野心 
勃勃 的 计划 ， 就 只 能 利用 较 低 的 资金 成 本 优势 ， 大 量 买 入 抵押 贷款 。 


1995 ~ 2003 年 ， 房 利 美和 房 地 美 在 抵押 贷款 市 场 的 份额 进一步 提升 ， 二 
者 贷款 总 额 所 占 比重 由 不 到 40% 上 升 到 50%。 像 国家 金融 服务 公司 这 样 善 
于 把 握 时 机 的 企业 ， 成 立 了 专门 向 房 利 美和 房 地 美 兜售 抵押 贷款 的 子 公 

司 。 截 至 2003 年 ， 房 利 美 购买 了 国家 金融 服务 公司 70% 以 上 的 抵押 贷款 。 

当 华 尔 街 的 其 他 金融 机 构 开 始 购买 国家 金融 服务 公司 的 次 贷 及 其 他 不 符合 
房 利 美和 房 地 美 承保 标准 的 抵押 贷款 时 ， 房 利 美的 对 策 是 下 调 标准 ， 以 保 
住 其 市 场 份额 。 正 如 金融 危机 调查 委员 会 主席 菲 尔 ' 安 吉利 德 斯 后 来 所 总 结 
a E3 t 美 是 华 尔 往 eE 加 É 
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但 是 ， 似 乎 有 一 些 其 他 证 据 并 不 支持 这 样 的 指控 。2003 ~ 2006 年 ， 房 地 


美和 房 利 美 购 买 的 抵押 贷款 的 份额 已 经 从 50% 下 降 到 了 30%。 
年 ， 房 地 美 被 曝 出 诉 报 了 近 50 亿 美元 的 利润 。 AEAEE it 


问题 被 曝光 。 20047127 , SAAB AFH 在 丑闻 的 冲击 下 , 监管 
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虚 而 入 ， 在 2003 年 之 后 的 三 年 之 内 ， 房 利 美和 房 地 美 之 外 的 其 他 金融 机 构 
所 持 有 的 资产 抵押 证 券 的 份额 翻 了 三 番 。 在 房地产 贷款 市 场 繁荣 的 最 后 阶 
段 ， 房 利 美和 房 地 美 已 经 出 局 ， 是 其 他 金融 机 构 推动 了 房地产 泡沫 。 


整个 市 场 的 变化 大 抵 如 此 ， 次 贷 市 场 的 变化 则 更 剧烈 。 房 地 美和 房 利 美 以 
外 的 其 他 金融 机 构 发 行 的 以 次 贷 和 类 次 贷 为 基础 的 证 券 的 规模 翻 了 两 番 。 
2004 ~ 2006 年 ， 房 利 美和 房 地 美 在 次 贷 证 券 化 产品 市 场 的 市 场 份额 从 近 
一 半 跌 至 不 到 1/4。 换 名 话说， 在 房地产 市 场 繁荣 的 易 盛 时 期 ， 在 抵押 贷 
款 市 场 上 ， 尤 其 是 在 次 贷 市 场 上 ， 主 要 是 其 他 金融 机 构 ， 比 如 对 冲 基 金 、 
投行 和 外 国 银行 在 大 量 购 进 与 这 些 抵押 贷款 相关 的 CDOs, 


如 果 要 将 房地产 泡沫 归咎 于 房 利 美和 房 地 美 ， 需 要 找到 更 加 迁 回 的 影响 机 
制 。 或 许 ， 是 由 于 房 利 美和 房 地 美 挤占 了 私人 机 构 的 市 场 份 额 ， 这 些 机 构 
才 会 转向 风险 更 大 的 抵押 贷款 ; 或 许 ， 正 是 由 于 房 利 美和 房 地 美的 投资 组 
合 膨胀 到 了 如 此 巨大 的 规模 ， 以 至 于 它们 一 旦 倒闭 可 能 会 动摇 整个 房地产 
市 场 甚至 是 实体 经 济 。 即 使 小 布什 政府 自称 主张 自由 市 场 ， 也 不 会 愿意 见 
到 这 种 情况。 美联储 作为 政府 机 构 ， 肯 定 会 出 手相 救 以 防 房价 暴跌 。 这 些 
预期 都 鼓励 了 投资 者 奋不顾身 地 冲 向 抵押 贷款 证 券 化 这 个 深渊 。 


但 是 ， 如 果 市 场 参与 者 幻想 格林 斯 潘 对策 和 伯 南 克 对 策 能 够 同时 为 股市 和 
房地产 市 场 托 底 ， 那 他 们 就 大 错 特 错 了 。 


即使 要 求 放宽 贷款 标准 的 呼声 很 高 ， 但 发 放贷 款 总 是 需要 资金 的 。 这 时 候 
美联储 的 政策 就 有 了 用 武之 地 。 


美联储 对 这 场 泡 沫 的 贡献 最 早 可 追溯 到 2000 年 网 络 泡沫 的 破灭 ， 以 及 基地 
组 织 撞 毁 纽约 世贸 中 心 双子 大 楼 的 “9.11 事 件 ”。 由 于 担心 这 些 事件 会 对 人 
们 的 信心 造成 打击 ， 并 导致 美国 经 济 走向 衰退 ， 美 联储 的 联邦 公开 市 场 委 
员 会 将 联邦 基金 利率 ( 即 银 行 间 市 场 同 业 拆 借 利率 ， 美 联储 将 其 作为 基准 


利率 ) 从 超过 6% 下 调 到 不 到 2%。 


更 有 其 者， 由 于 通货 膨胀 率 已 经 很 低 ， 联 邦 公开 市 场 委员 会 的 成 员 担心 ， 
如 果 美 国 经 济 进一步 下 滑 ， 可 能 会 陷入 日 本 曾经 遇 到 的 通货 紧缩 ， 而 一 旦 
陷入 通货 紧缩 ， 就 很 难 再 抽身 。2002 年 6 月 ， 美 联储 的 研究 人 员 发 表 了 一 
篇 关于 日 本 如 何 陷入 通货 紧缩 的 工作 论文 ， 提 到 了 日 本 央行 货币 政策 的 不 
作为 。 当 时 ， 伯 南 克 刚刚 当选 为 美联储 理事 ， 他 发 表 了 一 次 备 受 关注 的 演 
讲 ， 阔 述 了 通货 紧缩 的 危险 。 伯 南 克 曾 经 在 普林斯顿 大 学 任 经 济 学 教授 ， 
nd om nn 
南 美联储 的 研究 报告 ,并 指出 :“ 当 通货 膨胀 率 
aig — i gi gig Se Rae 
1 降息 措施 。 水 注 , 伯 南 克 在 联邦 公开 市 场 委员 会 会 议 上 建议 采取 先 发 仙 
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会 ， 美 联储 要 面 对 的 是 “潜在 的 通缩 经 济 "。 格 林 斯 潘 还 提醒 同事 :“ 经 济 前 


景 十 分 糟糕 ， 我 们 一 定 要 尽量 避免 出 现 这 种 局 面 。 A) 


当时 美联储 的 政策 利率 已 经 处 于 相对 较 低 的 2%。 为 了 积极 响应 伯 南 克 “ 先 
发 制 人 ”的 建议 ， 就 要 继续 降低 利率 ， 并 将 其 持续 维持 在 一 个 较 低 水 平 ， 
直到 通货 紧缩 的 风险 过 去 。 因 此 ， 在 2004 年 5 月 之 前 ， 美 联储 联邦 基金 利 


率 月 度 平 均 水 平一 直 维 持 在 不 足 1% 的 水 平 上 。 
最 终 ， 作 为 研究 经 济 周 期 的 权威 机 构 ， 国 家 经 济 研究 局 指出 ， 那 一 轮 经 济 


M REOTA 即 10 个 季 汰 已 经 到 达 谷 底 。 Orai 
a re ee HE 


(oS 要 在 第 一 村 间 做 出 反应 ， 事后 来 看 ， 我们 可 以 讲 ， 美 联储 在 当时 高 
估 了 通货 紧缩 的 风险 ， 政 策反 应 有 些 过度 。 伯 南 克 长 期 研究 日 本 经 济 和 大 
萧条 ， 他 当时 在 判断 通货 紧缩 风险 的 时 候 可 能 过 于 敏感 。 历 史 经 验 可 能 
利于 提醒 决策 者 如 何 应 对 某 些 特定 的 风险 ， 但 是 也 可 能 造成 对 其 他 风险 的 
高 估 (美联储 的 经 济 史学 家 如 果 研究 了 20 世 纪 30 年 代 的 真实 票据 理论 的 政 
策 经 历 ， 本 应 对 此 有 更 好 的 理解 ) 。 


数据 失真 可 能 也 导致 了 美联储 对 通货 紧缩 的 过 度 担 忧 。 根 据 当 时 的 数据 ， 
经 跌 至 不 到 1%， 确 实 有 接近 负 值 的 危险 。 但 之 后 修正 过 的 数据 显示 
实际 上 通 人 彤 胀 率 在 达到 1.5% 之 后 就 开始 触 底 反弹 ， 而 且 一 直 稳步 上 升 。 


Oszt APSE RAMIEN BIE 2000E Resi OKA 
SAS eae Me a See a 


直到 2004 年 下 半年 ， 对 通货 紧缩 的 恐惧 才 平息 下 来 。 联 邦 公开 市 场 委员 会 

的 利率 政策 也 开始 渐 趋 正常 。 但 到 底 加 息 的 节奏 要 多 快 才 不 会 使 得 经 济 

ieee 仍然 在 争论 之 中 。 不 幸 的 是 ， 2004F XF 上 了 竞选 年 ， 哪 怕 是 
对 经 济 复苏 稍 有 不 利 影响 的 加 息 政策 ， 都 会 变 成 政治 上 很 敏感 的 事 


if. 


结果 是 ，2004 ~ 2005 年 ， 利 率 水 平 明 显 低 于 美联储 应 该 正常 锚 定 的 基准 
利率 水 平 。 具 体 来 讲 ， 这 是 指 利率 水 平 显 著 低 于 根据 泰勒 法 则 所 确定 的 结 
果 。 这 一 法 则 是 斯 坦 福 大 学 经 济 学 家 约翰 :泰勒 发 现 的 。 泰 勒 法 则 梳理 了 美 
联储 的 历史 经 验 ， 分 析 了 美联储 的 政策 目标 、 联 邦 基金 利率 与 通货 膨胀 

率 、 潜 在 产 出 缺口 的 关系 。 泰 勒 法 制 较 好 地 符合 了 美联储 过 去 的 决策 模 

式 ， 并 经 常 被 用 来 指 导 制 定 美联储 下 一 步 政策 。 经 泰勒 法 则 推算 ，2004 年 
年 初 的 联邦 基金 利率 比 正常 利率 水 平 低 了 3 个 百分点 ， 美 联储 又 花 了 两 年 


多 的 时 间 才 将 利率 提高 到 应 有 的 正常 水 平 。 


1925 ~ 1927 年 ， 美 国 的 利率 水 平 也 非 同 寻常 地 低 ， 但 这 两 次 的 不 同 之 处 
在 于 ， 影 响 美联储 决策 的 是 国内 因素 而 非 国际 因素 。 美 联储 降低 利率 是 为 
了 防范 通货 紧缩 ， 而 不 是 为 了 帮助 其 他 国家 应 对 国际 收 支 平衡 问题 。 尽 管 
动机 有 所 不 同 ， 政 策 的 影响 是 一 样 的 。 低 利率 导致 美国 国债 和 其 他 短期 投 


资 品 的 收益 率 极 低 ， 于 是 投资 者 到 处 寻找 高 收益 的 产品 。 他 们 开始 购买 长 
期 证 券 ， 其 中 不 只 是 长 期 国债 ， 也 包括 以 住房 抵押 贷款 为 基础 的 证 券 。 这 
压低 了 长 期 利率 及 其 包括 的 抵押 贷款 利率 。 房 地 产 价 格 和 新 开工 住宅 对 利 
率 极其 敏感 ， 因 此 在 全 球 金融 危机 爆发 之 后 ， 很 多 人 回头 去 看 ， 认 为 美 联 


储 应 该 为 建筑 业 的 急剧 扩张 和 房地产 泡沫 负重 要 责任 。 由 


决策 者 认为 他 们 成 功 地 避免 了 一 场 通货 紧缩 危机 ， 但 是 这 对 房地产 市 场 的 
影响 是 微弱 的 。 美 联储 的 研究 人 员 认 为 低 利率 对 房地产 市 场 的 影响 非常 有 
限 。 相 比 之 下 ， 对 房价 的 影响 更 显著 的 是 美联储 的 研究 人 员 所 说 的 “住房 


arg ATMAR INTE ARREN 
Ae hes eee oOe ES e Ea AEE 


EEE A ETE 在 风险 ， 而 这 些 行为 在 很 大 程度 上 是 难以 仅仅 用 
利率 的 历史 变化 、 增 长 率 或 通货 膨胀 率 来 解释 的 。 


按照 美联储 原 副 主席 唐纳德 .科恩 在 全 球 金融 危机 之 后 的 解释 ， 美 联储 的 利 
cere. Onr_wa 因为 这 一 政策 使 得 美国 经 济 变 得 更 加 稳定 ， 收 入 更 
MAN 承担 更 多 风 
fo URES eS Cll yer Tone BIC EEA ; 
投资 者 感到 经 济 更 加 稳定 ， 因 此 更 愿意 购买 高 收益 资产 。 这 和 20 世 纪 20 年 
代 的 情况 有 神似 之 处 。 当 时 ， 人 们 也 认为 经 济 周期 已 23858, 经 济 进 入 

了 长 期 繁荣 。 如 果 人 们 愿意 以 史 为 鉴 ， 他 们 会 更 加 清醒 。 


统计 学 家 认为 ， 所 谓 的 “大 稳健 时 期 ”, 即 经 济 周 期 的 波动 性 大 为 降低 的 时 
期 ， 是 从 20 世 纪 80 年 代 示 开始 的 。 恰 好 在 这 一 时 期 ， 美 联储 的 政策 框架 有 
所 调整 ， 更 加 强调 以 较 低 且 较为 稳定 的 通货 膨胀 率 为 政策 目标 ， 于 是 有 人 
就 认为 ， 正 是 央行 货币 政策 操作 的 改进 使 得 经 济 的 稳定 性 提高 。 我 们 再 次 
看 到 了 历史 的 相似 之 处 。 在 20 世 纪 20 年 代 ， 人 们 也 相信 经 济 变 得 更 加 稳定 
了 ， 而且 人 们 也 曾 认 为 ， 经 济 变 得 更 加 稳定 的 原因 是 刚刚 成 立 了 美国 中 央 
银行 ， 即 美联储 。 


e R 的 调整 ， 到 底 在 多 大 程度 上 促成 了 大 稳健 ， 仍 存在 争 
有 些 学 者 认为 作用 很 大 ， 有 些 学 者 则 不 以 为 然 。 有 些 学 者 认为 ， 之 所 
以 出 现 了 大 稳 从 纯粹 是 因为 在 这 段 时 期 遇 到 了 好 运气 ， 没 有 出 现 像 石 油 


价格 暴涨 那样 的 外 部 冲击 。 SMITE , 大 稳健 埋 下 了 金融 危机 的 伏 
笔 ， 那 美联储 就 会 鞋 紧 把 功劳 推 得 一 千 二 净 ， 


如 果 我 们 承认 长 期 利率 偏 低 是 导致 泡沫 的 原因 之 一 ， 那 么 长 期 利率 之 所 以 
这 么 低 ， 并 不 是 仅仅 用 美联储 降息 就 能 解释 的 。2005 年 2 月 ， 格 林 斯 潘 在 


国会 做 证 的 时 候 提 到 了 债券 市 场 “ 难 题 ”， 之 后 他 多 次 提 及 这 一 问题 。 尽 管 
从 2004 年 中 期 到 2005 年 中 期 ， 美 联储 一 直 在 提高 短期 利率 ， 但 在 这 一 时 


期 ，10 年 期 国债 收益 率 并 未 上 涨 ， Sn 6 
常规 的 抵押 贷款 利率 水 平 亦 跟随 长 期 国债 收益 率 下 降 而 下 降 。 
的 itt ti di 
的 “结构 性 转型 "。\ 污 由 于 劳动 力 的 收入 比 以 前 的 更 高 ， 因 此 他 们 能 够 把 
ee oe ee 
部 门 的 高 储蓄 并 不 是 唯一 的 问题 来 源 ( 当然 过 度 节俭 会 是 一 个 问题 ) ， 除 
此 之 外 ， 国 有 企业 留存 了 较 多 收入 ， 这 也 推 高 了 储蓄 率 。 国 有 企业 可 以 在 
国内 市 场 上 享受 到 各 种 特权 和 优惠 ， 加 上 政府 并 未 强制 这 些 国有 企业 上 缴 
利润 ， 于是， 国有 企业 保留 了 大 量 的 利润 ， 而 其 管理 者 们 热 束 于 扩大 企业 
帝国 。 在 2006 年 的 顶峰 时 期 ， 居 民 部 门 的 储蓄 占 GDP 的 25%， 企业 部 门 的 
储蓄 也 占 GDP 的 25%， 加 起 来 ， 中 国 的 储蓄 率 高 达 GDP 的 50%。 


对 于 突然 暴 富 者 而 言 ， 明 智 投 资 诚 非 易 事 。 其 他 经 历 过 经 济 高 速 增长 奇迹 
的 国家 ， 比 如 韩国 和 泰国 ， 就 曾经 有 过 这 样 的 教训 ， 它 们 的 大 量 投资 最 终 
都 没有 得 到 回报 。 在 20 世 纪 90 年 代 中 期 的 经 济 繁荣 时 期 ， 这 些 国家 的 银行 
部 门 大 量 贷款 给 房地产 开发 商 或 企业 财 阅 ， 最 终 ， 这 一 泡沫 在 1997 ~ 
1998 年 的 东亚 金融 危机 中 灰飞烟灭 。 这 一 危机 的 教训 是 ， 要 适度 减少 投 
资 ， 专 注 于 高 质量 的 投资 项 目 。 即 使 这 样 做 意味 着 经 济 速度 会 放 慢 ， 那 也 
是 值得 的 。 尤 其 是 ， 如 果 这 样 的 调整 能 够 避免 最 终 向 IMF 卑 躬 屈膝 地 求 
援 ， 那 就 更 值 当 了 。 


如 果 减 少 项 目 投资 ， 那 么 总 要 为 亚洲 的 高 储蓄 寻找 一 条 出 路 。 能 够 想到 的 
一 条 出 路 就 是 买 政府 债券 。 但 亚洲 地 区 没有 多 少 政府 债券 。 亚 洲 国家 政府 
大 多 有 财政 鳃 余 ， 没 有 财政 赤字 。 在 市 场 上 发 行 的 有 限 的 政府 债券 全 部 被 
养老 金 和 保险 公司 买 走 了 ， 而 且 这 些 公司 会 一 直 持 有 到 期 ， 因 此 亚洲 的 债 
券 市 场 缺乏 必要 的 流动 性 。 


美国 的 国债 市 场 则 恰恰 相反 。 美 国 拥有 世界 上 最 大 且 流 动 性 最 强 的 国债 市 
场 。 美 国联 邦 政府 在 2001 年 经 济 衰 退 之 后 就 已 经 入 不 甫 出 ， 之 后 又 因 小 布 
什 总 统 的 威 税 、 伊 拉克 和 阿富汗 战争 ， 赤 字 规 模 越 来 越 大 ， 不 得 不 大 举 借 
债 。 如 果 美 国联 邦 政府 发 行 的 国债 不 够 ， 那 么 还 有 房 利 美和 房 地 美发 行 的 


高 收益 债券 。 


于 是 ， 亚 洲 国家 争 相 进入 美国 的 国债 市 场 ， 同 时 也 购买 了 大 量 房 利 美和 房 
地 美发 行 的 证 券 。 购 买 美国 国债 有 助 于 推 高 美元 汇率 ， 压 低 本 币 汇率 ， 这 
对 于 亚洲 的 出 口 经 济 体 而 言 是 件 好 事 。 尤 其 对 于 中 国 而 言 ， 这 一 做 法 支持 


了 中 国 的 出 口 ， 而 出 口 是 中 国 经 济 增长 的 发 动机 。[ 注 ) 
ee statn pe 
利率 的 影响 高 达 两 个 百分点 ， 注 ,如果 能 够 将 长 期 利率 水 平 压低 两 个 百 分 
eee Re Siz ce oe oe aA 
伯 南 克 的 辩护 词 : 是 中 国 ， 而 不 是 美联储 ， 引 发 了 冲击 美国 房地产 市 场 的 
信贷 海 哺 。 如 果 中 国 和 其 他 经 济 体 的 储蓄 大 于 投资 ， 那 么 就 需要 有 另 一 些 
经 济 体 的 投资 大 于 储蓄 。 那 自然 就 是 美国 了 ， 而 美国 多 出 来 的 这 些 投资 都 
去 了 房地产 市 场 。 


美联储 或 许 能 够 采取 加 息 政策 对 冲 这 一 影响 ， 但 它 又 始终 担心 美国 经 济 
苏 不 能 持续 。2003 年 ， 当 美国 的 央行 官员 和 其 他 人 士 注 意 到 中 国 购买 美国 
国债 的 影响 时 ， 美 国 经 济 的 增 速 已 降 至 3% 以 下 ， 这 样 的 增 速 是 难以 推动 
美国 经 济 走出 衰退 ， 实 现 复苏 的 。 在 这 一 背景 下 ， 美 国政 府 乐意 看 到 旺盛 
的 住宅 建设 。 尽 管 房价 的 腾 跃 可 能 至 含 着 潜在 的 风险 ， 但 美联储 的 货币 政 
策反 应 甚 为 迟钝 。 美 联储 尤其 担心 加 息 会 导致 失业 率 上 升 ， 触 发 通货 紧 
缩 。1929 年 ， 美 联储 以 提高 利率 的 方式 戳 破 资产 价格 泡沫 ， 并 最 终 引 发 经 
济 危机 ， 这 仍 被 美联储 视 为 股 鉴 。 


深 植 于 美国 意识 形态 之 中 的 是 对 市 场 的 盲目 相信 ， 这 也 是 美联储 袖手旁观 
的 原因 。 人 们 相信 市 场 经 济 对 每 个 人 都 有 利 。 借 助 充 足 的 外 国资 本 ， 美 国 
能 够 更 廉价 地 为 其 财政 赤字 融资 ， 住 宅 建设 也 有 了 资金 支持 。 美 国 国内 的 
低 储蓄 率 不 再 是 制约 其 赤字 规模 和 住宅 建设 的 因素 。 如 果 美 国 居民 把 他 们 
的 收入 都 花 掉 了 ， 据 说 是 因为 美国 有 独 具 优 势 的 信息 技术 ， 互 联网 带 来 了 
劳动 生产 率 的 提高 ， 于 是 美国 的 居民 收入 也 随 之 提高 。 这 一 切 忱 如 回 到 了 
20 世 纪 20 年 代 。 当 时 ， 人 们 也 相信 ， 电气 化 和 生产 流水 线 将 导致 生产 力 和 
收入 稳步 增长 ， 但 事实 并 非 如 此 。 对 中 国 而 言 ， 这 一 分 工 使 得 中 国 能 够 继 
续 出 口 ， 直 到 升级 为 高 收入 国家 。 与 此 同时 ， 中 国 的 储 荔 还 找到 了 一 个 流 
动 性 较 高 的 投资 渠道 。 美 国 进口 中 国 制造 的 产品 ， 同 时 向 中 国 提供 安全 的 
流动 资产 ， 而 中 国 则 向 美国 出 口 ， 同 时 用 转 来 的 钱 购买 美国 国债 。 两 全 其 


美 ， 各 得 其 所 。 


少数 几 位 观察 家 曾经 质疑 这 一 模式 是 否 具 有 可 持续 性 。 他 们 警告 说 ， 中 国 
是 不 可 能 源源 不 断 地 向 美国 提供 贷款 ， 再 让 美国 用 这 笔 钱 购 买 中 国产 品 
的 。 迟 早 会 有 一 天 ， 中 国会 不 再 热衷 于 制造 ， 而 转向 提高 消费 ， 到 那 时 , 
流入 美国 的 资金 就 会 枯竭。 


但 是 ， 没 有 人 知道 什么 时 候 才 会 发 生 这 种 事 。 怀 疑 者 认为 ， 美 国 能 够 提供 
安全 资产 的 能 力 是 有 限 的 。 如 果 美 国 提供 的 安全 资产 太 多 ， 这 些 安全 资产 
就 不 那么 安全 了 ， 而 中 国 就 会 警觉 ， 停 止 购买 美国 国债 。 借 用 曾 任 花 旗 集 


团 董 事 会 主席 兼 CEO 的 查尔斯 - 普 林 斯 的 话 ，“ 音 乐 终 有 停止 时 ”。 


遗憾 的 是 ， 几 乎 所 有 关注 中 国 储 某 率 和 美国 利率 水 平 之 间 关 系 的 人 都 聚焦 
于 何 时 中 国会 突然 停止 向 美国 输出 资本 ， 就 像 1928 年 美国 突然 停止 为 德国 
财政 赤字 提供 贷款 。 如 此 一 来 ， 美 国 的 利率 就 会 突然 疯 升 。 如 果 失 去 了 廉 
价 的 外 国资 本 ， 美 国 的 经 常 账 户 赤 字 就 要 被 强制 平衡 。 失 去 了 外 国资 本 的 
追捧 ， 美 元 将 在 外 汇市 场 上 急剧 贬值 。 


从 之 后 发 生 的 事情 来 看 ， 这 些 怀 疑 者 的 担心 是 有 道理 的 。 但 是 ， 他 们 错误 
地 上 杂 着 汇率 和 国际 收 支 失 衡 。 持 续 累积 的 严重 失衡 ， 最 终 是 在 房地产 和 资 
产 证 券 化 市 场 上 ， 而 非 在 外 汇市 场 上 引爆 危机 的 。 但 是 ， 那 些 怀疑 可 持续 
性 的 人 ， 几乎 都 没有 预见 到 这 一 点 。 


1. Details in this paragraph are from Mian and Sufi (2009). 


2. 穆 迪 联合 首席 运营 师 布雷 恩 -克拉 克 森 负责 全 球 结构 金融 和 美国 公共 财 
政 ， 他 在 2004 年 的 一 封 公司 内 部 电子 邮件 中 承认 :“ 坦 白地 讲 ， 如 果 信用 评 
级 机 构 不 给 更 高 的 评级 ， 发 行者 就 会 找到 别 的 公司 做 业务 。 "Quoted in 
Tabbi (2013) . Becker 和 Milbourn ( 2011 ) 构想 了 一 个 “自然 试验 ”: 引入 
第 三 家 信用 评级 公司 惠 誉 ， 和 穆 迪 、 标 准 普尔 竞争 后 ， 根 据 他 们 的 研究 ， 
导致 有 效 信息 减少 、 评 级 虚 高 。 

3. 恶搞 的 歌词 是 : “注意 啊 / 房 地 产 市 场 疲软 啦 / 冷 静 吧 / 强 劲 的 市 场 虚弱 

啦 / 次 贷 燃烧 啦 / 房 地 产 市 场 倒 台 啦 。” 就 算是 乔治 .梅里 克 ( 见 第 一 章 ) 也 能 做 

得 更 好 。 

US Department of Justice (2013) , pp.73-74 , 78. 


- 


5. More arguments to this effect are found in Bolton , Freixas , and 
Shapiro (2012). 


这 些 非 银行 贷款 者 是 次 贷 的 主要 提供 者 ， 因 此 在 危机 中 大 批 非 银行 贷 
款 者 陷入 破产 。This is documented by Dagher and Fu (2012). 

国家 金融 服务 公司 最 终 因 次 贷 遭 受 巨 大 损失 并 被 美国 银行 兼并 ， 但 这 
并 不 妨碍 莫 兹 罗 本 人 赚 得 钵 满 倪 满 。2009 年 ， 美 国 证 券 交 易 委员 会 因 涉 嫌 
内 幕 交 易 和 金融 欺诈 对 莫 兹 罗 提 出 诉讼 。 他 掩盖 公司 所 面临 的 困难 ， 发 表 
言论 推 高 公司 股价 ， 却 在 同时 悄悄 出 货 。2010 年 ， 他 与 美国 证 券 交 易 委员 
会 达成 和 解 ， 支 付 6 750 万 美元 罚金 ， 其 中 的 2 000 万 美元 ， 根 据 莫 兹 罗 的 
劳动 合同 约定 ， 由 国家 金融 服务 公司 代为 支付 。 
8. 2008 年 2 月 ， 责 任 贷款 中 心 发 布 了 这 一 报告 ( Center for Responsible 
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Lending 2008 ) 。 


See Jacobson (2009). 雅 格 布 森 在 2012 年 指控 富国 银行 对 其 进行 报复 : 
富国 银行 要 撤销 其 贷款 ， 收 回 其 住房 赎 回 权 。 

雅 格 布 森 的 证 词 表 明 富 国 银行 的 雇员 也 有 类 似 行为 。 这 一 做 法 在 2006 
年 稍 晚 时 候 有 所 改变 ， 当 时 对 住房 和 抵押 市 场 的 监督 更 加 严格 
( Morgenson , 2007 ) 。 

Morgenson ( 2007 ) 指出 ， 这 些 利润 在 公司 的 内 部 文件 中 有 所 描述 。 
华盛顿 共同 基金 是 次 贷 市 场 上 的 另 一 个 主要 贷款 者 ， 其 内 部 报告 也 指出 , 
次 贷 和 ARMs (可 调 支付 利率 抵押 贷款 ) 的 利润 是 传统 抵押 贷款 产品 的 6 ~ 
10 倍 (Bair 2012，p.76 ) 。 

See Federal Reserve Board (2009). 


房 地 美的 最 初 宗旨 是 创造 住房 二 级 市 场 。 换 言 之 ， 就 是 从 加 利 福 尼 亚 
州 购买 抵押 贷款 ， 为 其 提供 担保 ， 然 后 出 售 给 其 他 州 的 金融 机 构 。 这 是 为 
了 规避 跨 州 的 银行 监管 ， 并 支持 加 利 福 尼 亚 州 的 快速 增长 。 

In Angelides (2011). 


除了 购买 抵押 贷款 证 券 ， 房 利 美和 房 地 美 也 可 以 直接 购买 抵押 贷款 。 
它们 一 直 这 样 做 ， 但 即使 如 此 ， 也 没有 办 法 扭转 2003 年 之 后 其 在 抵押 贷款 
市 场 上 的 重要 性 不 断 下 降 的 趋势 。 

2006 年 ， 美 国联 邦 房地产 企业 监督 办 公 室 向 雷 恩 斯 提起 诉讼 ， 他 被 指 
控 由 于 谎报 公司 收入 而 多 拿 了 一 部 分 奖金 。 同 时 ， 该 办 公 室 也 对 其 他 两 位 
房 利 美的 前 任 高 管 提 出 了 民事 诉讼 。2008 年 此 案 和 解 ， 雷 恩 斯 及 两 位 高 管 
答应 上 缴 各 自 部 分 收入 。 

2000 年 12 月 ， 月 度 平均 联邦 基金 利率 大 约 为 6.4%，2001 年 12 月 时 已 
下 跌 到 1.8%。 


See , for example , Bernanke (2000). 
The quotation in the text is from Bernanke (2002a). 


FOMC Meeting Transcript (November 2002), p. 83, http:// 
www.federalreserve.gov/monetarypolicy/ files/ 
FOMC20021106meeting.pdf. 


伯 南 克 对 此 有 清醒 的 认识 。 自 2000 年 年 中 起 ， 他 就 是 国家 经 济 研究 局 
的 商业 周期 数据 委员 会 的 成 员 ， 直 至 002 年 被 任命 为 美联储 理事 会 成 员 。 


22. 


32. 


Dokko et al . (2011) , figure 3. 

See Taylor (2007). 有 多 种 泰勒 法 则 算法 ， 因 为 对 通货 膨胀 和 产 出 缺口 
的 测算 各 有 不 同 。 泰 勒 自己 的 计算 显示 实际 政策 利率 和 应 采取 的 利率 之 间 
有 巨大 的 差距 ， 其 他 研究 则 认为 差距 没有 那么 大 。 伯 南 克 在 2010 年 估算 出 
了 一 个 更 小 的 差距 。 

前 文 所 引 的 泰勒 的 研究 即 可 得 出 此 结论 。 

此 处 谈 到 的 研究 见 Dokko et al . (2011). 

A good statement of the view is Kohn (2009). 

一 个 总 的 结论 是 ， 好 的 政策 成 功 地 带 来 了 通货 膨胀 率 的 稳定 ， 但 好 的 
运气 是 造成 产 出 波动 稳定 的 主要 原因 。See Stock and Watson (2003). 

数据 来 自 圣 路 易 斯 联邦 储备 银行 (Federal Reserve Economic Data 
website ) 。 

常规 的 抵押 利率 从 6.3% 下 降 至 5.6%。 http://research.stlouisfed.org/ 
fred2/data/GS10.txt. 

此 语 出 自 格林 斯 潘 〈(2009 ) 对 泰勒 的 反驳。 泰勒 认为 2003 ~ 2005 年 的 
宽松 货币 政策 导致 了 房地产 泡沫 。 

将 全 球 国 际 收 支 失 衡 主 要 归咎 于 东亚 是 有 偏颇 的 。 如 前 所 述 ， 像 沙特 
阿拉 伯 这 样 的 石油 出 口 国 ， 虽 然 受 中 国 经济 繁 荣 的 利好 刺激 ， 油 价 不 断 攀 
升 ， 但 也 存在 巨额 的 贸易 顺差 ， 并 把 储蓄 投资 在 美国 的 国债 市 场 。 德 国 在 
这 一 时 期 也 保持 着 巨大 的 贸易 顺差 。 

这 是 基于 努 里 尔 . 鲁 比 尼 和 布 拉 德 . 赛 斯 特 在 2004 年 下 半年 做 的 一 系列 报 
告 。 之 后 的 其 他 研究 认为 效果 较 小 ， 但 方向 是 一 致 的 。 伯 南 克 在 某 次 演讲 
中 提 到 “全 球 储备 过 剩 ”， 使 该 说 法 众所周知 。 


第 六 章 
西班牙 城堡 


在 世纪 之 区 ， 并 非 只 有 美国 出 现 了 房地产 泡沫 ， 爱 尔 兰 和 西班牙 也 在 房 地 
产 热 潮 中 勇往直前 。1997 ~ 2006 年 ， 美 国 的 住宅 房地产 价格 增长 了 
125%， 这 和 西班牙 相 比 简直 是 小 儿科 ， 西 班 牙 的 房价 同期 增长 了 175% , 


而 爱尔兰 的 房价 同期 增长 了 260%。 & 


尔 兰 只 有 450 万 居民 ， 但 在 2005 年 之 前 的 10 年 内 ， 总 共 建 造 了 55 万 套 住 
。 爱尔兰 诗人 叶 芝 深情 描 会 的 那个 田园 牧歌 式 的 生活 ,被 彻底 毁 掉 了 。 
结局 是 相同 的 , i 都 没有 出 现 大 
见 模 的 住房 抵押 贷款 证 券 化 现象 。 FE Pa HT = 
FE ea Tae seat eat ye es re Seay 
意 想 不 到 的 副产品 。 直 到 20 世 纪 80 年 代 末 , 直 被 视 为 “欧洲 病 
夫 ”: 生产 率 低下 ， 增 长 乏力 。1986 年 起 ， 爱尔兰 政府 实施 了 平衡 预算 和 
货币 贬值 政策 ， 提 高 了 其 出 口 竞争 力 。 外 国企 业 都 愿意 将 制造 业 和 服务 转 
移 到 母语 是 英语 的 这 个 国家 ， 更 何况 爱尔兰 的 税收 优惠 政策 也 极 具 吸引 
力 。 由 于 外 资 大 举 进 入 ， 爱 尔 兰 在 20 世 纪 90 年 代 实 现 了 经 济 起 飞 ， 收 入 大 
幅 增 长 。 但 收入 的 增长 是 否 足以 应 对 后 来 发 生 的 大 规模 的 住房 需求 ， 则 需 


另 当 别论 。 


西班牙 房地产 泡沫 的 部 分 原因 是 北欧 居民 南下 购买 阳光 明媚 地 区 的 度假 
房 ， 这 和 20 世 纪 20 年 代 美 国 新 英格兰 地 区 居民 到 佛罗里达 买房 的 情况 相 
似 。 但 这 无 法 解释 为 何 会 在 西班牙 的 大 城市 郊区 大 兴 土 木 ， 为 本 国人 修建 
宽敞 的 多 单元 住宅 。 房 地 产 泡沫 破灭 后 ， 这 些 郊区 ， 如 马德里 北部 的 瓦 德 
鲁 兹 镇 ， 都 变 成 了 和 鬼城。 西班牙 银行 ， 尤 其 是 地 区 性 储蓄 银行 ， 为 房地产 
商 提供 了 大 量 贷款 ， 被 认为 是 导致 房地产 泡沫 的 元 凶 。 


爱尔兰 、 西 班 牙 和 美国 的 房地产 泡沫 有 一 个 共同 之 处 ， 即 都 有 大 量 的 廉价 
资金 源源 不 断 地 流入 房地产 市 场 。 所 不 同 的 是 资金 的 来 源 。 在 美国 ， 信 和 贫 
泡沫 主要 是 由 金融 监管 放松 和 资产 证 券 化 导致 的 ， 美 联储 的 政策 和 国际 收 
支 失 衡 因 素 亦 起 到 了 推波助澜 的 作用 。 在 爱尔兰 和 西班牙 ， 包 括 在 整个 南 
欧 地 区 ， 欧 元 的 出 现 是 信贷 泡沫 的 起 因 。 


欧元 会 对 房地产 市 场 ， 尤 其 是 对 欧洲 外 围 国家 的 房地产 市 场 造成 这 么 大 的 


影响 ， 这 完全 出 乎 欧元 创始 者 的 意料 。 和 欧洲 一 体 化 的 其 他 宏大 计划 一 
样 ， 欧 元 关注 的 焦点 始终 是 德 法 之 间 的 关系 。 对 于 法 国 来 说 ， 促 成 欧洲 经 
济 一 体 化 是 为 了 瞄 糜 德国。“ 二 战 ”之 后 ， 这 始终 是 法 国 领导 人 最 关注 的 目 
标 。 两 德 统一 之 后 ， 法 国 对 此 更 为 在 意 。 两 德 统一 使 得 德国 的 力量 大 增 ， 
德 法 之 间 的 力量 平衡 再 次 被 打破 。 


法 国 领导 人 知道 ， 只 要 能 够 鼓励 欧洲 内 部 的 贸易 ， 就 能 让 德国 的 企业 在 和 
ee R 
理 机 制 能 够 将 德国 的 政治 置 于 国际 监督 之 下 ，( 注 ,他 们 很 快 选中 了 欧 
Oe RU ees Reese CHEAR Uk 


WET IT 


币 ， 欧 洲 经 济 一 体 化 就 难以 再 走 回头 路 。 雅 克 : 吕 夫 晚 年 曾 任 戴 高 乐 总 统 的 
经 济 顾问 ， 用 他 的 话说 ,“ 靠 货币 就 能 统一 欧洲 ， 不 靠 货币 就 没有 欧洲 ”。 
1992 年 和 1993 年 ， 在 讨论 建立 欧洲 货币 联盟 的 时 候 ， 时 任 法 国 总 统 密 特 


朗 也 说 过 类 似 的 话 :“ 没 有 一 个 共同 货币 体系 ， 就 没有 欧洲 。” 


时 移 势 易 ， 如 今 这 些 断 言 听 起 来 多 少 有 些 讽刺 。 人 们 开始 怀疑 货币 联盟 是 
否 真 的 不 可 逆转 。 货 币 联盟 的 初衷 是 为 了 强制 欧洲 国家 ， 尤 其 是 德国 ， 加 
入 更 深层 次 的 经 济 合作 ， 但 最 终 导 致 了 欧洲 大 陆 几乎 分 崩 离 析 。 但 至 少 在 
当时 而 言 ， 人 们 还 意识 不 到 这 些 。 法 国 领导 人 推动 欧洲 经 济 和 货币 一 体 化 
的 动机 是 非常 真诚 的 ， 因 为 这 一 决定 是 基于 一 个 多 世纪 以 来 德 法 之 争 的 切 
肤 之 痛 。 


对 德国 政治 家 而 言 ， 如 果 能 够 让 渡 部 分 主权 ， 德 国 或 许可 以 在 实现 其 外 交 
野心 的 同时 又 不 会 让 邻 国 感到 不 安 。 如 果 拥有 一 种 欧洲 的 外 交 政 策 ， 一 个 
欧洲 的 外 交 部 部 长 ， 一 支 欧 洲 的 军队 ， 那 么 德国 就 可 以 以 此 为 外 衣 ， 实 现 
自己 的 外 交 政 策 目标 。 这 是 “二 战 ”之 后 ， 德 国 领导 人 阿 登 纳 提 出 的 总 纲 
领 : 先 获得 国家 主权 ， 然 后 寻找 德国 在 全 球 舞台 上 的 地 位 。 在 20 世 纪 60 年 
代 ， 足 智 多 谋 的 德国 总 理 勃 兰 特 向 法 国 提出 了 在 整个 欧洲 经 济 一 体 化 的 方 
案 里 加 入 货币 联盟 的 提议 ， 以 此 换 得 法 国 对 德国 外 交 政 策 的 支持 。 有 了 这 
样 的 铺垫 ， 到 了 科 尔 当 总 理 的 时 候 ， 德 国 提出 用 货币 联盟 倡议 换 得 法 国 对 
两 德 统一 的 支持 ， 就 顺理成章 了 。 科 尔 是 “二 战 ” 之 后 担任 德国 总 理 时 间 最 
长 的 政治 家 ， 亦 是 阿 登 纳 的 弟子 。 


像 欧 洲 一 体 化 这 样 复杂 的 历史 事件 ， 仅 仅 如 此 简要 地 概述 ， 难 免 挂 一 漏 
万 。 简 言 之 ， 法 国 想 要 经 济 一 体 化 ， 德 国 想 要 政治 一 体 化 ， 这 是 双方 能 够 
达成 协议 的 基础 。 尽 管 德国 和 法 国都 有 不 同 的 意见 : 德国 央行 强烈 反对 在 
欧洲 实现 政治 一 体 化 之 前 实现 货币 一 体 化 ; 法 国 的 一 些 技术 官僚 既 支 持 经 
济 一 体 化 ， 也 主张 政治 一 体 化 ， 但 欧洲 一 体 化 已 经 葛 基 。 法 国人 的 行动 更 
为 迅速 ， 他 们 推动 了 1957 年 欧洲 经 济 共 同体 的 建立 、1992 年 欧洲 统一 大 
市 场 的 建立 和 1999 年 欧元 的 问世 。 德 国 的 行动 速度 稍为 迟缓 ， 但 对 欧洲 一 


体 化 的 目标 始终 矢志 不 渝 。 


德国 的 政治 家 们 当然 知道 ， 参 与 经 济 一 体 化 比 打造 政治 联盟 更 为 容易 。 无 
论 是 自由 贸易 区 、 统 一 市 场 ， 还 是 统一 货币 ， 都 由 技术 官僚 们 去 谈判 。 如 
果 有 各 国 非常 敏感 的 问题 ， 就 会 在 协议 中 补充 保护 条 款 。 为 避免 激怒 特殊 
利益 集团 ， 当 欧洲 自 贸 区 建立 的 时 候 ， 法 国 和 德国 的 农民 获得 了 特别 的 优 
待 。 尽 管 统一 的 欧洲 市 场 需要 一 个 强 有 力 的 监管 者 ， 并 实施 统一 的 竞争 政 
策 ， 但 比较 敏感 的 部 门 ， 比 如 银行 ， 仍 归 各 国政 府 自行 监管 。 为 了 说 服 德 
国 相信 欧洲 央行 不 会 成 为 制造 通货 膨胀 的 机 器 ， 在 德国 总 理科 尔 的 要 求 
下 ， 各 国政 府 同 意 仿 照 德国 央行 ， 给 予 其 各 自 的 央行 更 高 的 独立 性 。 


政治 一 体 化 是 块 更 难 哨 的 骨头 。 尽 管 德国 是 建立 政治 联盟 的 主要 倡导 者 ， 
但 即使 是 在 德国 ， 要 想 把 部 分 主权 让 渡 给 欧盟 ， 也 不 是 件 容 易 的 事情 。 在 
20 世 纪 下 半 叶 ， 民 族 主义 在 德国 虽 失 去 了 市 场 ， 但 也 没有 完全 消亡 。 法 国 
领导 人 只 有 在 确保 他 们 能 够 身 居 高 位 并 发 号 施 令 之 后 ， 才 有 兴趣 推动 建立 
政治 联盟 。 每 个 人 都 知道 ， 建 立 政治 联盟 并 非 朝 夕 之 功 。 从 1992 年 签署 
《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 到 1999 年 欧元 问世 ， 用 了 7 个 年 头 ， 而 成 立 欧 洲 联 
盟 的 日 子 则 更 是 遥遥 无 期 。 


问题 在 于 ， 如 果 没 有 政治 联盟 ， 德 国 就 不 会 同意 签署 建立 经 济 和 货币 联盟 
的 协议 。 如 果 在 政治 上 存在 障碍 ， 经 济 上 也 会 存在 障碍 。 如 果 想 要 货币 联 
盟 成 功 运作 ， 就 需要 有 一 个 超越 各 个 成 员 国 的 统一 的 税收 制度 ， 以 及 一 个 
从 中 央 到 地 方 的 转移 支付 制度 。 美 国 各 州 和 联邦 政府 之 间 就 存在 这 样 的 制 
度 。 一 个 统一 的 货币 ， 一 个 统一 的 金融 市 场 ， 需 要 有 一 个 统一 的 监管 者 ， 
一 个 共同 的 存款 保险 制度 和 一 个 涉及 不 良 银 行 的 破产 清算 基金 ， 这 就 是 后 
来 人 们 提出 的 “银行 联盟 ”。 (党 但 如 果 在 欧盟 的 层面 上 制定 财政 政策 ,就 
需要 有 有 欧盟 议会 ， 而 且 这 一 议会 必须 有 足够 的 必 言 权 和 制衡 权 ， 以 保证 决 
策 者 的 行为 是 负责 任 的 。 如 果 存 在 从 欧盟 到 落后 的 成 员 国 的 财政 转移 支 
付 ， 那 就 需要 有 一 套 严 格 的 财政 细则 ， 同 时 还 得 有 相应 的 监督 机 制 ， 以 保 
证 各 个 成 员 国 都 能 遵守 这 些 细则 。 如 果 要 建立 银行 联盟 ， 就 必须 有 一 个 政 
治 机 构 ， 以 保证 这 个 超越 国家 层面 的 银行 监管 者 的 行为 是 负责 任 的 。 


欧洲 的 领导 人 认为 ， 通 过 创造 欧元 ， 可 以 迫使 各 国 加 快 合作 的 步伐 。 一 旦 
有 了 统一 的 货币 ， 哪 怕 是 那些 有 民族 主义 倾向 的 政客 也 不 得 不 承认 ， 只 
建立 政治 联盟 ， 才 能 让 统一 的 货币 运转 良好 。1999 年 ， 德 国 绿 党 领袖 ， 曾 
任 副 总 理 兼 外 交 部 部 长 的 约 施 卡 - 菲 舍 尔 在 欧盟 议会 的 发 言 中 讲 道 :“ 欧 元 
问世 之 后 ， 一 部 分 重要 的 经 济 主权 ， 更 确切 地 说 是 货币 主权 ， 将 让 渡 给 欧 
洲 的 统一 机 构 。 欧 元 的 建立 不 仅 是 经 济 行为 ， 而 且 涉及 主权 ， 说 到 底 是 政 
治 行为 。 从 今天 起 ， 政 治 联盟 就 是 我 们 的 北极 星 ， 从 经 济 联盟 、 货 币 联盟 


再 到 政治 联盟 ， 这 是 一 个 合乎 逻辑 的 次 序 。” 


这 不 仅 是 德国 政治 家 的 立场 。 当 欧元 问世 时 ， 时 任 欧洲 委员 会 主席 、 意 大 
利 政治 家 罗马 诺 : 普 罗 迪 在 接受 《金融 时 报 》 采 访 时 之 不 含糊 地 说 :“ 我 的 
真正 目的 是 在 欧元 诞生 的 基础 上 创建 一 个 政治 欧洲 。” 出 生 在 法 国 的 比 利 
时 前 首相 让 - 吕 克 . 德 阿 纳 说 得 更 直接 :“ 货 币 联盟 是 政治 联盟 的 发 动机 。” 


要 是 发 动机 过 早 地 开动 ， 可 能 会 出 现 回 火 。 欧 洲 的 政治 家 们 对 欧元 的 盲目 
崇拜 ， 令 人 想起 在 20 世 纪 20 年 代 ， 欧 洲 人 对 金本位 的 崇拜 。 只 要 货币 制度 
到 位 ， 政 治 改革 就 会 随 之 而 来 。 这 就 是 经 济 学 家 们 的 机 能 主义 观点 ， 他 们 
将 此 观点 兜售 给 欧洲 的 政治 家 们 ， 而 这 些 政治 家 们 居然 全 盘 接受 了 。 


研究 欧洲 政治 的 学 者 ， 或 许 是 因为 对 政治 现实 更 为 了 解 的 缘故 ， 对 这 种 机 
能 主义 的 逻辑 非常 怀疑 。 仅 仅 因 为 特定 的 经 济 制 度 需 要 特定 的 政治 安排 为 


其 做 保障 “并 不 意味 着 这 些 政治 安排 就 会 自动 出 现 。 注 ) 政 治 并 不 总 唯 经 
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欧元 的 缔造 者 们 认为 ， 欧 洲 大 约 要 用 几 十 年 的 时 间 才 能 完成 银行 、 财 政和 
政治 上 的 统一 。 但 是 ， 欧 元 区 的 脚手架 还 没有 完全 搭建 起 来 ， 就 受到 了 全 
球 金融 危机 和 大 衰退 的 冲击 。 认 为 货币 联盟 可 以 先 于 政治 联盟 建立 起 来 的 
观点 ， 存 在 致命 的 错误 。 


爱尔兰 、 西 班 牙 ， 还 有 其 他 一 些 南欧 国家 居然 也 是 欧元 创始 国 ， 这 也 是 一 
件 奇怪 的 事情 。 无 数 研究 证 明 ， 在 更 加 发 达 和 稳定 的 北欧 国家 ， 即 欧盟 的 
核心 国家 ， 包 括 德国 、 法 国 、 比 利 了 时、 荷兰、 卢森堡 ， 或 许 还 有 丹麦 ， 更 
适合 一 个 整齐 划一 的 货币 政策 。 爱 尔 兰 、 西 班 牙 、 和 葡萄 牙 、 意大利 和 希腊 
等 欧盟 的 外 围 国 家 情况 则 较为 特殊 ， 它 们 可 能 会 对 统一 的 货币 政策 感到 更 
加 不 适 。 按 照 这 一 逻辑 ， 欧 元 区 的 范围 应 该 局 限 在 更 为 发 达 和 稳定 的 欧盟 
核心 区 。 


但 爱尔兰 正在 从 外 转向 核心 靠拢 。1990 ~ 1998 年 ， 爱 尔 兰 的 年 均 经 济 增 
长 速度 为 6.5%， 爱 尔 兰 的 人 均 收 入 已 经 接近 欧洲 最 高 水 平 。 西 班 牙 的 经 济 
增长 速度 只 有 爱尔兰 的 一 半 ， 因 此 当 西班牙 也 说 ， 它 做 好 了 迎接 欧元 的 准 
备 时 ， 不 免 令 人 顿 生 疑 赛 。 由 

在 欧元 诞生 的 过 程 中 ， 程 序 高 于 谨慎 。 和 欧盟 的 其 他 决定 一 样 ， 建 立 货 
联盟 也 要 全 体 同 意 。 那 么 把 西班牙 这 样 的 国家 拒 之 门 外 ， 肯 定 会 招致 它们 
的 反对 ， 欧 元 的 诞生 也 会 因此 胎 死 腹 中 。 从 程序 上 讲 ， 只 有 把 它们 都 撒 


上 ， 才 能 继续 前 行 。 


希腊 的 情况 更 糟糕 。 希 腊 的 财政 赤字 巨大 ， 难 以 达到 《 马 斯 特 里 赫 特 条 

约 》 的 要 求 。 但 就 算是 希腊 ， 也 得 到 了 欧盟 的 容 免 。 欧 盟 答应 ， 只 要 希腊 
在 几 年 之 后 ， 财 政 状 况 略 有 改善 ， 即 可 加 入 欧元 区 。 和 希腊 政府 得 到 了 高 盛 
的 帮助 : 高 盛 给 予 希腊 一 笔 现 金 ， 这 样 希腊 政府 就 不 用 再 发 国债 ， 但 需要 
用 未 来 的 收入 ， 首 先是 国家 彩票 的 收入 ， 其 次 是 机 场 收取 的 土地 使 用 费 来 
偿还 。 这 样 做 的 好 处 是 从 账面 上 看 ， 和 希腊 的 政府 债务 没有 那么 高 了 。 在 做 
账 的 时 候 ， 这 被 算 作 货 币 交易 ， 而 非 货款。 于 是 ， 和 希腊 的 债务 就 被 掩盖 起 


来 了 ， 至 少 是 在 欧盟 面前 掩盖 起 来 了 。 


于 是 ， 欧 盟 的 外 围 国家 也 加 入 了 欧元 区 。 加 入 欧元 区 之 后 ， 这 些 外 围 国家 
的 利率 明显 降低 ， 这 刺激 了 房地产 业 的 发 展 ， 购 房 者 的 负担 减轻 了 ， 建 筑 
公司 和 开发 商 的 借贷 成 本 降低 了 ， 这 促使 大 家 借 更 多 的 钱 来 投机 房地产 市 
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像 过 去 那样 通过 制造 通货 膨胀 来 减轻 自己 的 债务 ， 毕 竟 现在 大 家 用 的 是 
欧元 这 种 硬 通货 币 ， 而 且 后 面 还 有 像 德国 央行 一 样 强硬 的 欧洲 央行 负责 区 
元 的 发 行 量 。 现 在 每 个 成 员 国 的 央行 不 再 能 用 印 钞票 的 办 法 为 本 国 的 财政 
赤字 融资 ， 欧 盟 定 的 规则 将 迫使 成 员 国 遵守 严格 的 财政 细则 ， 只 要 宏观 经 
tm lnm 
经 济 快速 增长 “财政 预算 更 加 严格 “公共 债 务 就 能 保持 其 可 持续 性 ， 
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略 一 样 ， 这 一 策略 也 有 了 自己 的 名 字 ， 叫 作 < 趋 同 表 演 "，[ 注 ) 
A el a 
萄 牙 、 和 爱尔兰 的 债券 市 场 和 银行 体系 )o004 ~ 2007 , FAI 
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戒 线 。 但 IMF 并 没有 发 出 任何 警告 ,这 也 反映 出 “大 家 都 认为 欧洲 的 情况 
特殊 。 货 币 联盟 板 上 钉 钉 ， 而 且 不 可 逆转 。 人 们 不 会 担心 美国 的 50 个 州 之 
间 的 经 常 账户 失衡 或 跨 境 资本 流动 ， 因 此 也 没有 必要 担心 欧盟 成 员 国之 间 
的 经 常 账户 失衡 和 跨 境 资本 流动 。 流 入 南欧 国家 的 资本 是 为 了 给 私人 部 门 
融资 ， 不 是 为 了 弥补 政府 的 财政 亏空 (希腊 的 情况 是 个 例外 ) 。 私 人 部 门 
的 投资 将 提高 这 些 国家 的 生产 力 “因而 就 有 能 力 偿还 这 些 国家 所 借 的 外 


Do 


于 是 ， 人 们 认为 ， 资 本 从 像 德国 这 样 的 富国 流入 像 西班牙 、 和 葡萄 牙 和 希腊 
这 样 收入 水 平 较 低 的 国家 ， 未 尝 不 是 一 件 好 事 。 收 入 较 低 的 国家 增长 潜 
更 大 ， 投 资 机 会 更 多 。 随 着 欧元 的 问世 ， 人 们 相信 以 前 始终 掉队 的 南欧 国 


家 终于 可 以 迎头 赶 上 了 。 和 中 国 的 资本 流入 美国 一 样 ， 北 欧 的 资本 流入 南 
欧 也 是 双赢 的 。 各 得 所 需 ， 皆 大 欢喜 。 


相形 之 上 ， 德国 在 加 入 欧元 区 的 时 候 ， 情 形 更 为 狼 狐 : 要 解决 民主 德国 遗 

留 的 问题 ; 失业 率 居 高 不 下 ， 尤 其 是 在 原 民主 德国 地 区 ; 劳动 力 市 场 缺乏 
灵活 性 。 这 更 坚定 了 人 们 的 信心 : 要 投资 就 到 欧盟 外 围 小 国 投资 ， 不 要 在 
获 气 沉沉 的 德国 投资 。 


很 快 ， 由 社会 民主 党 和 绿 党 联合 执政 的 德国 政府 ， 在 施 罗 德 总 理 的 带领 
下 ， 推 出 了 《2010 议 程 》。 施 罗 德 似乎 并 非 推动 激进 的 劳动 力 市 场 改 革 的 
最 佳人 选 。 他 的 父亲 在 “二 战 ”的 东部 战线 阵亡 ， 施 罗 德 14 岁 就 承担 了 养家 
活 口 的 责任 。 他 当 过 建筑 工人 ， 支持 工 友 们 斗志 昂扬 的 杀 工 会 政治 活动 。 
后 来 ， 他 上 夜 大 并 修 完 了 法 律 专业 ， 获 得 律师 资格 。 他 曾经 是 青年 社会 主 
义 者 联合 会 的 积极 分 子 ， 还 当 过 霍 尔 斯 特 : 马 勒 的 辩护 律师 。 马 勒 是 臭名 昭 
著 的 反 资本 主义 的 学 生 及 恐怖 分 子 组 织 巴 德尔 - 迈 因 霍 夫 ( 又 名 “红军 
Mm”) 的 创始 人 之 一 。 当 选 为 联邦 议院 议员 之 后 ， 施 罗 德 为 了 显示 自己 的 
亲民 本 色 ， 故 意 不 穿 西 装 ， 而 是 身 穿 毛衣 。 


渐渐 的 ， 施 罗 德 的 政治 观点 趋 于 中 庸 。 想 要 登 上 最 高 的 政治 舞台 ， 政 治 家 
们 大 都 会 这 样 选择 。1998 年 ， 他 当选 德国 总 理 之 后 ， 德 国 大 众 已 经 经 受 了 
多 年 的 高 失业 率 ， 民 心 求 变 。 施 罗 德 不 再 热衷 于 阶级 斗争 ， 他 摇 身 变 成 了 
一 位 保守 的 现代 化 旗手 ， 与 克林顿 和 布莱尔 一 样 ， 他 希望 能 够 兼顾 社会 正 
义 和 经 济 效 率 。 正 如 在 美国 ， 只 有 右派 总 统 尼克 松 才能 说 服 大 众 ， 他 是 出 
于 国家 利益 才 和 中 国 建交 的 一 R, 在 德国 ， 也 只 有 工人 出 身 的 施 罗 德 才能 
说 服 德国 的 工会 ， 工 次 改革、 分散 的 协商 谈判 机 制 ， 以 及 福利 国家 改革 是 
为 了 大 家 好 。 从 政治 策略 上 讲 ， 向 中 间 靠 拢 也 是 有 利 可 图 的 : 施 罗 德 的 社 
会 民主 党 在 政治 光谱 的 左边 没有 遇 到 极 左 政治 力量 的 挑战 ， 所 以 ， 为 了 赢 
得 竞选 A REE 和 更 为 保守 的 基督 教 民主 联盟 和 自由 民主 


党 竞 
但 在 欧元 刚刚 问世 的 时 候 ， 施 罗 德 还 没有 时 间 实 施 其 改革 计划 ， 更 不 用 说 
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得 人 们 更 tae 信和 南欧 SBN 
HARB AR ENUAKE. 


尽管 这 一 背景 使 投资 者 感到 更 为 放心 ， 但 有 三 重 不 稳定 的 因素 不 容 忽 视 。 
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洲 国家 的 情况 恰好 相反 : 亚洲 国家 的 储蓄 率 不 仅 很 高 ， 而且 越 来 越 高 。 依 
赖 外 国资 本 的 问题 在 于 ， 外 国资 本 随时 可 能 停止 流入 ， 由 外 国资 本 支持 的 
投资 也 就 会 随 之 停止 。 


其 次 ， 南 欧 国家 的 出 口 竞争 力 不 断 下 降 。2003 年 后 ， 由 于 施 罗 德政 府 推动 
的 改革 ， 德 国 制造 业 的 单位 劳动 力 成 本 不 再 上 涨 ， 这 主要 是 因为 生产 率 大 
幅 提升 ， 工 会 也 接受 了 工资 改革 。 在 西班牙 等 南欧 国家 ， 工 资 的 上 涨 速度 
却 大 大 超过 生产 率 的 增 速 。 西 班 牙 的 工会 运动 家 被 告知 ， 加 入 欧元 区 之 后 
增长 速度 将 更 快 ， 工 人 的 工资 也 会 进一步 提高 。 既然 以 后 的 工资 会 进一步 
提高 ， 那 么 南欧 的 工会 更 愿意 马上 就 把 未 来 的 收入 提现 。 但 现实 情况 是 ， 
强劲 的 经 济 增长 并 未 出 现 。1999 ~ 2008 年 ， 与 德国 相 比 ， 西 班 牙 的 制造 
业 单位 劳动 力 成 本 剧 增 40%。 西 班 牙 企业 根本 无 法 和 德国 企业 竞争 。 
希腊 、 葡 萄 牙 和 意大利 的 情况 也 好 不 到 哪里 去 。 当 德国 实施 了 《2010 议 
程 》， 生产 成 本 随 之 下 降 之 后 ， 这 些 南欧 国家 的 生产 成 本 却 在 上 涨 。 要 是 
在 以 前 ， 如 果 德国 的 成 本 竞争 力 提高 ， 德 国 马克 就 会 升值 ， 这 会 在 一 定 程 
度 上 抵消 德国 已 经 取得 的 优势 ， 但 现在 不 一 样 了 ， 德 国 用 的 是 欧元 ， 而 不 
再 是 马克 。 
而 且 竞 争 不 仅仅 来 自 德国 ， 还 有 中 国 。 中 国 的 服装 、 运 动 装 以 及 其 他 产品 
的 出 口 商 开始 不 断 提 升 其 竞争 力 ， 这 影响 到 了 希腊 、 葡 萄 牙 和 意大利 企业 
的 海外 市 场 份额 
当 欧洲 的 政治 家 们 设计 欧元 的 时 候 ， 他 们 怎么 能 够 想得到 
We? 中 国 进军 欧洲 市 场 ， 完 全 出 平 欧元 缔造 者 的 意料 。 
na A 
主席 市 主 房 对 提高 竞争 力 并 没有 太 大 的 帮助 。 突然 型 
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一 个 危险 的 信号 


I 来 自 中 国 的 竞争 


和 美国 一 样 ， 银 行 主导 着 欧洲 的 资本 流动 。 美 国 的 银行 业 杠杆 率 已 经 很 高 
了 ， 但 欧洲 的 银行 业 杠杆 率 更 高 。 按 照 资产 占 资本 金 的 比例 来 算 ， 美 国 银 
行业 的 杠杆 率 大 约 为 12 倍 (和, 而 欧洲 银行 业 的 杠杆 率 可 以 达到 20 倍 。 

这 意味 着 ， 欧 洲 的 银行 业 仅仅 留 出 了 5% 的 缓冲 资本 以 对 付 可 能 出 现 的 
io TSO EAR Se RAD Oe ead 
国 的 德意志 银行 ， 杠 杆 率 高 达 40 信 。 


这 意味 着 欧洲 银行 业 的 扩张 已 经 远 远 超 出 了 仅仅 依靠 吸收 零售 存款 所 能 
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撑 的 水 平 。 欧 洲 银行 比美 国 银行 更 依赖 于 到 货币 市 场 上 融资 。 它 们 发 行 短 
期 债券 ， 向 其 他 银行 和 非 银行 金融 机 构 拆 借 资 金 ， 每 天 都 要 借 新 钱 还 旧 
钱 。2007 年 第 一 季度 ， 欧 洲 银行 的 贷款 -存款 比例 高 达 175%“， 远 远 高 于 美 
国 银行 。 这 在 欧洲 是 一 个 普遍 的 现象 ， 也 就 是 说 ， 并 非 只 是 南欧 的 银行 向 
北欧 的 银行 借 钱 。 欧 洲 银行 作为 一 个 整体 ， 也 在 向 其 他 国家 ， 包 括 美国 借 
钱 ， 它 们 把 借 来 的 钱 拿 来 投机 。 


这 带 来 了 几 个 重要 的 影响 。 首 先 ， 银 行 支持 的 对 房地产 的 投资 流动 性 较 
差 ， 因 此 更 容易 遭受 流动 性 危机 。 活 期 存款 的 流动 性 较 强 。 顾 名 思 义 ， 活 
期 存款 有 更 大 的 灵活 性 。 但 事实 上 ， 个 人 储户 轻易 不 会 提取 现金 。 在 货币 
市 场 上 ， 一 家 银行 给 另 一 家 银行 的 贷款 就 不 一 样 了 ， 这 些 贷款 不 受 存款 保 
仿制 度 的 保护 。 如 果 出 现 了 对 一 家 银行 不 利 的 消息 ， 它 就 很 可 能 无 法 继续 
在 金融 市 场 上 拆借 资金 。 即 使 消息 可 能 有 不 实 之 处 ， 即 使 银行 并 未 真 的 资 
不 抵债 ， 银 行 仍然 可 能 遇 到 流动 性 危机 。 在 这 种 情况 下 ， 除 了 紧急 出 售 资 
产 ， 唯 一 的 选择 就 是 向 政府 求助 。 


其 次 ， 银 行业 的 规模 不 断 膨胀 ， 单 个 银行 的 规模 膨胀 得 更 快 。2007 年 ， 当 
金融 海啸 刚刚 波及 欧洲 时 ， 法 国 巴 黎 银行 和 德意志 银行 的 负债 各 自 占 本 国 
GDP 的 比例 超过 了 80%。 比利时 和 卢森堡 的 德 克 夏 银行 、 答 兰 的 富 通 银行 
的 债务 都 已 经 远 远 超过 了 其 所 在 国 的 GDP。 当 然 ， 这 些 银行 在 随后 到 来 的 
欧洲 金融 危机 中 扮演 了 最 重要 的 角色 。 


最 后 ， 欧 洲 银行 业 资产 负债 表 的 急剧 扩张 使 得 更 多 的 资金 流入 了 欧元 区 外 
围 国家 本 已 高 烧 不 下 的 房地产 市 场 。 房 价 继续 上 涨 ， 房 屋 建 造 继续 开工 。 

这 使 得 西班牙 的 地 区 性 银行 在 房地产 市 场 陷 得 更 深 。 有 些 骨 口 更 大 的 银行 
还 不 奢 足 ， 它 们 开始 购买 美国 的 以 抵押 贷款 为 基础 的 证 券 。 这 就 出 现 了 一 
种 怪异 的 现象 : 欧洲 的 银行 从 美国 的 金融 机 构 那里 借 钱 ， 然 后 用 借 来 的 钱 
去 购买 这 家 美国 金融 机 构 发行 的 、 在 其 资产 负债 表 之 外 的 衍生 品 。 这 好 比 


是 贪 吃 蛇 回头 反 吻 自己 。 


在 金融 危机 爆发 之 前 ， 美 国 的 官员 ， 比 如 美联储 主席 伯 南 克 ， 只 关注 一 国 
的 贸易 赤字 和 预算 赤字 之 间 的 关系。 他 们 仅仅 看 到 了 一 个 问题 : 来 自 中 
国 、 中 东 等 储蓄 过 剩 国 家 的 资金 流入 美国 ， 为 美国 的 贸易 赤字 和 财政 赤字 
提供 了 融资 ， 但 如 果 出 于 某 种 原因 ， 这 些 储 蕾 过 剩 国家 不 再 愿意 向 美国 提 
供 资金 ， 那 么 美国 的 “ 双 赤 字 ” 该 如 何 收场 ? 他 们 只 顾 关心 贸易 赤字 和 财政 
赤字 的 关系 ， 以 及 国际 资本 流动 的 动向 ， 却 忽视 了 更 为 重要 的 问题 ， 即 欧 
洲 的 资金 开始 流入 美国 ， 而 且 购 买 的 是 美国 的 抵押 贷款 证 券 。 美 国 和 欧洲 
之 间 的 国际 资本 流动 净值 为 零 ， 美 国 和 欧洲 的 双边 贸易 基本 上 是 平衡 的 。 
欧洲 的 大 量 资金 流入 美国 购买 抵押 贷款 证 券 ， 与 此 同时 ， 美 国 的 银行 大 量 
贷款 给 欧洲 的 银行 ， 这 两 种 国际 资本 流动 正好 互相 抵消 。 


最 重要 的 因素 是 < 银行 过 剩 ”， 而 非 伯 南 克 念 北 在 效 的 “储蓄 之 后 爆 
发 的 全 球 金 融 危 机 的 导 火 索 是 房地产 市 场 ， 而 非 财 政 赤字 。 美国 
ma ES Bis Aine a meee, 但 


是 像 在 世纪 之 交 出 现 的 房地产 泡沫 ， 美国 却 很 少 经 历 过 ， 更 没有 见 过 这 种 
为 房地产 市 场 融 资 的 方式 。 正 是 美国 自身 的 历史 经 验 决定 了 哪些 风险 是 ; 
策 者 能 够 看 得 到 的 ， 哪 些 是 他 们 看 不 到 的 。 


这 种 史无前例 的 金融 现象 是 如 何 发 生 的 ? 为 什么 在 金融 体系 急剧 膨胀 的 时 
候 ， 那 些 精 明 的 观察 者 们 却 都 对 潜在 的 风险 熟 视 无 睛 ? 


要 想 回 答 这 些 问 题 ， 我 们 首先 要 了 解 ， 欧 洲 的 金融 体系 和 美国 不 同 。 欧 洲 
的 金融 体系 是 以 银行 为 主导 的 。 在 美国 ， 银 行 大 约 提 供 了 30% 的 抵押 贷 
款 、30% 的 企业 贷款 。 而 在 欧洲 ， 银 行 大 约 提 供 了 80% 的 抵押 贷款 和 90% 
的 企业 贷款 。 如 果 在 欧洲 出 现 了 金融 体系 的 膨胀 ， 那 肯定 是 银行 业 的 膨 
胀 。 银 行 在 欧洲 的 金融 体系 中 起 着 主导 作用 ， 它 们 事 事 赶 在 最 前 面 。 


而 且 ， 欧洲 的 大 银行 都 是 全 能 银行 。 欧 洲 不 存在 像 《 格 拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 
案 》 这 样 的 监管 要 求 ， 它 们 能 够 为 客户 提供 各 种 服务 ， 因 此 它们 自称 “全 
能 ”。 过 去 ， 监 管 者 将 银行 的 投资 按 风险 大 小 装 进 不 同 的 管 里 ， 并 规定 每 
一 种 投资 的 杠杆 率 ， 然 后 由 监管 者 计算 出 每 一 个 管 里 的 资产 的 数量 ， 最 后 
加 权 得 出 金融 机 构 的 杠杆 率 上 限 。1988 年 ， 巴 塞 尔 银行 监管 委员 会 讨论 通 
过 的 关于 资本 金 充足 率 的 规定 ， 采 取 的 就 是 这 种 办 法 。 


但 欧洲 的 大 银行 抱怨 说 ， Pe eel ao el akg ttl a 
多 元 化 的 现实 。 如 果 一 个 仿 里 的 资产 出 现 了 与 损 , 一 个 管 里 的 资产 实 
现 了 盈利 ， 这 对 银行 总 的 资产 组 合 来 说 没有 任何 影响 在 经 济 衰退 期 间 ， 
利率 和 公司 利润 都 会 下 降 ， 因 此 银行 对 公司 的 贷款 可 能 会 出 现 损失 ， 但 银 
行 持 有 的 政府 债券 能 够 获得 更 多 的 资本 收益 ( 当 利 率 下 降 的 时 候 ， 债 券 价 
格 上 扬 ) 。 因 此 欧洲 的 那些 大 银行 、 全 能 银行 主张 ， 它 们 应 该 留 出 更 少 的 
资本 金 ， 作 为 对 潜在 风险 的 缓冲 。 它 们 可 以 通过 自己 的 内 部 模型 计算 出 次 
产 组 合 的 风险 程度 ， 然 后 监管 者 可 以 根据 这 一 结论 规定 对 资本 金 的 要 求 。 


2004 年 ， 巴 塞 尔 银行 监管 委员 会 在 修订 其 资本 协定 的 时 候 ， 采 纳 了 这 些 建 
Mm, 于 是 有 了 《巴塞 尔 协议 HI》。2005 年 欧洲 议会 通过 决议 ， 接 受 了 《 巴 
塞 尔 协议 HI》。2007 年 ， 欧 洲 的 金融 监管 者 开始 执行 《巴塞 尔 协议 IT》。 
美国 的 监管 者 行动 更 为 迟缓 ， 但 事后 来 看 ， 美 国 更 为 谨慎 。 


一 般 来 说 ， 欧 洲 的 金融 监管 者 毫 不 掩饰 它们 的 自豪 ， 它 们 自信 拥有 世界 
最 复杂 的 金融 监管 措施 。 西 班 牙 政府 夸 粮 其 拥有 的 动态 监管 的 制度 ， TE 


求 银行 在 繁荣 时 期 留 出 更 多 的 储备 金 ， 以 防 在 衰 ; 
亏损 。( 注 ,但 事实 上 ， 这 种 动态 监管 制度 根本 没 能 制止 房地产 泡沫 ,危机 
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安全 感 。 就 银行 监管 而 论 ， 更 复杂 并 不 意味 着 更 安全 。 


但 最 深层 次 的 原因 还 是 欧元 。 由 于 货币 风险 没有 了 ， 银行 党 得 可 以 自由 地 
到 国外 借贷 。 跨 国 间 的 竞争 日 趋 激烈 , 之 前 碌碌 无 为 的 地 区 性 银行 ， 在 这 
种 竞争 的 挤 压 下 ， 不 得 不 锋 而 走 险 。 德 国 工业 银行 本 是 一 家 半 官 方 的 金明 

机 构 ， 由 于 意识 到 在 工业 和 基础 设施 领域 投资 的 机 会 不 多 ， 因 此 也 转 为 购 
买 美国 发 行 的 高 收益 的 CDOs。 它 们 知道 尽管 德国 政府 嘴 上 讲 的 是 欧洲 统 

一 市 场 ， 大 家 一 视 同 仁 ， 但 心里 想 的 还 是 要 保住 本 国 的 冠军 位 置 。 它 们 清 
楚 要 是 自己 冒 风险 出 了 问题 ， 政 府 肯定 会 救助 的 。 想 到 这 一 点 ， 它 们 就 放 
OIBRE T AF. 


在 美国 ，2007 ~ 2008 年 的 金融 危机 首先 起 源 于 “影子 银行 ”体系 : 对 冲 基 
金 、SPVs、 衍 生 品 市 场 ， 虽 然 这 些 机 构 和 市 场 都 在 金融 监管 者 的 视野 之 
外 ， 但 最 终 风 险 还 是 传染 到 了 银行 体系 。 在 欧洲 ， 则 恰恰 相反 ， 出 问题 的 
金融 机 构 都 在 金融 监管 者 的 眼皮 底下 。 欧 洲 的 金融 危机 从 一 开始 就 是 银行 
业 危 机 。 
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这 一 次 金融 脆弱 性 的 出 现 和 20 世 纪 20 年 代 发 生 的 事情 有 很 多 相似 之 处 : 都 
是 在 金融 监管 放松 之 后 ， 出现 了 信贷 的 急剧 膨胀 。 美 国 的 信贷 扩张 和 欧洲 
的 信贷 扩张 是 一 对 难 兄 难 弟 。 银 行 和 非 银行 金融 机 构 的 竞争 日 益 激烈 ， 各 
类 金融 机 构 在 激烈 的 竞争 里 险 中 求生 。 贷 款 链条 越 来 越 长 ， 房 地 产 经 纪 
商 、 银 行 、 证 券 承 销 商 、 外 国 金融 机 构 都 混迹 其 中 ， 从 而 导致 了 更 多 的 机 
会 主义 行为 。 


在 美国 ， 信 贷 泡 沫 的 起 因 是 宽松 的 货币 政策 ， 这 和 20 世 纪 20 年 代 的 异 曲 同 
工 。 之 后 ， 美 国 和 中 国之 间 长 期 积累 的 国际 收 支 失衡 加 剧 了 资本 流动 。 欧 
洲 内 部 也 存在 国际 收 支 失 衡 : 大 量 资金 从 北欧 流入 南欧 。20 世 纪 20 年 代 , 
回归 金本位 ， 导 致 天 真 的 投资 者 盲目 相信 货币 风险 已 经 是 历史 陈 迹 ， 而 如 
今 ， 欧 元 的 诞生 使 得 决策 者 们 相信 ， 不 仅仅 是 货币 风险 ， 就 连 信贷 风险 都 
消失 了 。 这 是 完全 不 符合 逻辑 的 。 投 资 者 不 仅 知 下 了 诱饵 ， 连 钓鱼 的 线 和 
浮标 都 吞 了 下 去 。 


和 20 世 纪 20 年 代 的 情况 一 样 ， 信 和 贷 扩张 之 后 ， 房 地 产 市 场 是 最 大 的 受益 
者 。 但 是 ，20 世 纪 20 年 代 的 房地产 泡沫 仅仅 出 现在 人 烟 稀少 的 佛罗里达 
州 ， 而 这 一 次 ， 房 地 产 泡 沫 不 仅 出 现在 美国 各 地 ， 而 且 波及 西班牙 、 爱 尔 
兰 和 其 他 欧洲 国家 。 其 结果 是 ， 房 地 产 泡 沫 的 骨 溃 不 仅 影响 了 个 别 金融 机 


构 ， 而 且 动 摇 了 整个 金融 体系 。 和 80 多 年 前 不 一 样 的 是 ， 如 今 的 金融 机 构 
杠杆 率 更 高 ， 资 本 金 更 少 ， 所 以 遇 到 的 麻烦 更 大 。 


如 果 反 思 20 世 纪 20 年 代 的 教训 ， 本 应 令 人 察觉 这 其 中 的 相似 之 处 。 但 即使 
有 所 察觉 ， 也 没有 人 会 想到 之 后 突然 到 来 的 一 切 。 


1. 房价 指数 差异 极 大 是 因为 编制 的 方式 不 同 。 此 处 引用 的 数据 来 自 S&P/ 
Case Shiller National Composite Index (US) 和 欧洲 央行 指数 ( 爱尔兰 和 西 
班 牙 的 现存 居民 数 ) 。 

2. 西班牙 房价 上 涨 较 晚 开始 ， 但 在 2005 年 之 后 很 快 就 奋起 直 追 。 

3. 欧洲 一 体 化 的 前 身 是 欧洲 煤 钢 共同 体 ， 这 是 在 1951 年 建立 的 ， 主 要 用 
于 联合 监管 德国 的 煤炭 和 钢铁 行业 。 从 欧洲 煤 钢 共同 体 发 展 出 了 欧洲 经 济 
共同 体 。 

4. Both cited in Szaz (1999) , p . 216. 

5. Peter Kenen (1969) 最 早 指出 财政 转移 支付 对 货币 联盟 顺利 运转 的 重 
要 意义 。 货 币 联盟 也 意味 着 银行 联盟 这 一 观点 却 不 为 人 们 重视 ， 因 为 直到 
20 世 纪 90 年 代 ， 欧 洲 银行 的 跨国 界 经 营 尚 不 普遍 。 但 不 为 人 们 重视 并 不 意 
味 着 没有 人 提出 这 一 观点 ， 见 inter alia Eichengreen ( 1993 ) 。 

6. Cited in the Guardian (January 12) , http://www.theguardian.com/ 
world/1999/ jan/13/martinwalker. 


7. For a sampling of such arguments from political science , see McKay 
(1996) and Jones (2002). 

8. ”这 发 生 在 1994 ~ 1998 年 ， 当 时 正在 讨论 创始 国 的 问题 。 

9. 除了 欧盟 的 决策 必须 全 体 一 致 这 一 因素 之 外 ，1997 年 和 1998 年 ， 货 
联盟 最 重要 的 成 员 一 德国 轻微 地 违反 了 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 所 规定 的 债 
务 占 GDP 不 能 超过 60% 的 标准 。 如 果 连 德国 都 违规 了 ， 哪 怕 只 是 轻微 地 违 
规 ， 那 么 再 要 说 服 其 他 国家 遵守 规定 就 很 困难 了 。 

10. See Story , Thomas , and Schwartz (2010) for details. 

11. 爱尔兰 国债 的 收益 率 也 略 高 于 德国 国债 ， 似 乎 表明 了 “欧洲 小 虎 ” 的 礼 
貌 。 

12. 这 些 观 点 居然 被 市 场 广 为 接 受 ， 欧 元 区 各 国 的 利率 居然 在 如 此 短 的 时 
间 内 趋同 ， 这 和 经 济 学 家 的 预测 大 为 不 同 。 经 济 学 家 本 来 以 为 市 场 参 与 者 


13. 


14. 


15. 


16. 


17. 


18. 


19. 


20. 


21. 


22. 
23. 


不 会 如 此 反应 。Bishop (1992) 预测 市 场 参 与 者 将 按照 债务 水 平和 信用 水 
平 对 潜在 的 贷款 者 区 别 对 待 。Buiter、Corsetti 和 Roubini ( 1993 ) 同样 预测 
欧洲 各 国 间 的 违约 风险 贴 水 会 很 高 ， 市 场 会 对 高 债务 的 国家 更 小 心 。 

欧洲 央行 进一步 鼓励 了 这 种 利率 趋同 的 趋势 。 欧 洲 央行 按照 同样 的 再 
贴现 率 “ 回 购 ? 欧 元 区 国家 的 政府 债券 。 也 就 是 说 ， 当 欧洲 央行 和 商业 银行 做 
回 购 操作 时 ， 会 用 这 些 国 债 做 抵押 品 ， 而 欧洲 央行 会 对 这 些 国债 采用 同样 
的 再 贴现 率 。 这 就 鼓励 了 银行 有 同等 的 激励 投资 希腊 和 德国 的 国债 ， 因 为 
反正 可 以 用 同样 的 价格 到 欧洲 央行 那里 “ 回 购 ” 这 就 将 原本 很 便宜 的 希腊 国 
债 抬 高 到 了 与 德国 国债 相当 的 水 平 。Buiter 和 Sibert ( 2005 ) 较 早 地 指出 了 
这 样 做 可 能 带 来 的 风险 。 当 然 ， 在 实践 操作 中 ， 欧 洲 央 行 一 般 只 回 购 很 短 
期 的 国债 或 回 购 快要 到 期 的 10 年 期 国债 。 所 以 这 一 因素 不 足以 说 明 ， 为何 
不 同期 限 的 国债 利率 会 出 现 趋同 。 

从 数量 上 讲 ， 爱 尔 兰 的 情况 并 不 严重 ， 但 在 爱尔兰 发 生 的 事情 和 其 他 
几 个 国家 大 体 一 样 。 

这 些 改革 增加 了 工作 积极 性 ， 工 会 在 劳资 谈判 的 时 候 回 要 求 较 小 幅度 
的 工资 上 涨 ， 同 时 配合 失业 救助 和 福利 支出 ， 并 同意 这 两 项 支出 要 有 上 
限 。 


This is documented in Lane and Pels (2012). 


这 些 压力 其 实 异 曲 同 工 。 德 国 可 能 并 不 会 直接 和 南欧 国家 的 消费 品 生 
产 商 竞争 ,但 其 大 幅 增 加 了 对 中 国 的 出 口 。 这 些 设备 增加 了 中 国 的 企业 向 
欧洲 出 口 消费 品 的 能 力 ， 南 欧 的 制造 商 就 受到 挤 压 。 


Obstfeld 和 Rogoff (2010) 指出 ， 资 本 流入 越 多 ， 房 地 产 的 实际 价格 就 
越 高 ， 建 筑 业 也 就 越 兴 旺 。 


这 里 说 的 资本 金 是 指 一 级 资本 ( 股东 的 股权 ) 和 二 级 资本 ( 其 他 的 类 
股权 资本 ， 比 如 非 公开 储备 、 资 产 重 估 储 备 、 普 通 准 备 金 、 混 合资 本 工具 
和 次 级 债券 等 ) 。 

这 发 生 在 危机 前 夕 。 


卖方 融资 是 指 一 个 公司 贷款 给 贷款 者 ， 以 便 让 贷款 者 购买 该 公司 的 产 
品 或 资产 。 


“银行 过 剩 ? 由 Shin ( 2012 ) 提出 。 


See , for example , Saurina (2009). 


第 二 部 分 


最 坏 的 时 代 
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1929 年 春 ， 美 联储 提高 了 利率 ， 政 府 开始 直接 对 市 场 施 压 ， 股 市 开始 动 
摇 。 虽然 还 能 从 经 纪 人 那里 拿 到 贷款 ， 但 需要 付出 更 高 的 价格 。 与 大 多 数 
人 相 比 ， 比 利 杜 兰 特 更 清楚 廉价 信贷 对 华尔街 的 重要 性 。 他 对 此 高 度 警 
觉 ， 并 开始 到 高 层 活动 。4 月 初 的 某 个 晚上 ， 杜 兰 特 在 晚饭 后 去 了 趟 和 白 
宫 。 为 了 避免 引起 注意 ， 他 并 没有 乘坐 自己 的 豪华 轿车 ， 而 是 打 了 辆 出 租 
人 
金 看 的 母 鸡 。” 但 胡 佛 一 直 批评 美联储 的 低 利率 政策 鼓励 了 投机 ， 
FRENESIA ENPRES TIN ,此 


既然 没有 说 服 总 统 ， 杜 兰 特 决 定 绕 过 白宫 ， 直 接 影响 民意 。 他 在 CBS ( 哥 
伦比 亚 广播 公司 ) 购买 了 15 分 钟 的 播放 时 间 ， 发 表演 讲 ， 和 警告 美联储 
的 “独裁 者 "不 要 插手 市 场 。 ( 沁 虽 然 广播 引起 了 奉 动 , 但 这 对 美联储 的 政 
RAITA 


影响 。 


影响 央行 也 不 成 ， 杜 兰 特 便 悄悄 撤离 市 场 。 但 究竟 有 多 少 投资 者 会 跟随 他 
呢 ? 在 那个 夏天 ， 愿 意 撤 出 市 场 的 投资 者 寥寥 无 几 。1929 年 6~ 8 月 ， 道 
琼斯 指数 进一步 上 涨 了 16%。 股 市 的 狂热 从 华尔街 蔓延 到 了 商业 街 。 各 大 
报纸 把 股市 报道 从 商业 版 移 到 了 头 版 。 


9 月 5 日 ， 留 着 山羊 胡子 的 投资 大 师 、 业 余 的 商业 周期 理论 家 兼 著名 禁酒 主 
义 者 罗 杰 : 巴 布 森 在 全 国 商务 会 议 上 发 表 了 他 的 年 度 演讲 ， 演 讲 中 有 一 句 名 
言 :“ 经 济 迟 早 要 崩盘 ， 后 果 将 很 严重 。” 巴 布 森 是 艾 萨 克 : 牛 顿 曙 士 的 忠实 
拥 和 是。 他 的 妻子 格雷 斯 去 伦敦 旅行 的 时 候 ， 曾 经 将 牛顿 日 宅 中 的 一 座 会 客 
厅 拆 除 ， 并 运 到 巴 布 森 学 院 重新 组 建 。 巴 布 森 学 院 是 罗 杰 在 马萨诸塞 州 的 
韦 尔 斯 利 创办 的 商学 院 。 巴 布 森 认为 牛顿 第 三 定律 适用 于 金融 市 场 : 每 一 
个 作用 力 都 有 反作用 力 ， 上 升 的 东西 必然 下 跌 。 自 从 1927 年 股市 开 涨 起 ， 
巴 布 森 就 一 直 预 测 股价 会 下 跌 。 他 倒是 毫 不 讳言 自己 的 悲观 预测 并 非 第 一 
次 。 在 9 月 5 日 的 演讲 中 他 一 开始 就 讲 道 :“ 我 要 重复 我 在 去 年 和 前 年 的 这 
个 时 候 说 过 的 话 。” 即 使 是 停摆 的 时 钟 每 天 也 会 对 两 次 ， 巴 布 森 的 预言 快 
要 应 验 了 。 


耶鲁 大 学 经 济 学 家 欧文 . 费 雪 和 巴 布 森 一 样 ， 也 是 坚定 的 禁酒 主义 者 ， 也 都 
留 着 一 小 撮 山 羊 胡 子 。 但 在 巴 布 森 还 是 物理 系 的 学 生 时 ， 费 雪 已 经 是 一 位 
经 济 学 大 师 。 他 在 瑞士 旅行 期 间 看 到 瀑布 飞 流 而 下 ， 落 到 山 间 池 塘 里 ， 受 
到 局 发 ， 打 算 将 液压 原理 应 用 于 经 济 理论 。 虽 然 杜 兰 特 已 经 对 未 来 发 出 了 


警告 ， 但 市 场 上 的 流动 性 仍然 很 充裕 ， 这 使 得 费 雪 在 10 月 17 日 ， 也 就 是 在 
股市 暴跌 前 夕 ， 发 表 了 一 个 臭名 昭著 的 预言 : “股价 已 达到 一 个 永久 的 高 
峰 。” 到 了 股市 崩盘 之 后 的 周一 ， 即 10 月 21 日 ， 费 雪 仍 然 嘴硬 ， 坚 持 认 为 
任何 价格 修正 都 只 是 “把 极端 分 子 淘汰 出 局 ”。 


道琼斯 平均 指数 在 9 月 3 日 见 顶 ， 接 下 来 的 25 年 里 ， 股 市 都 未 再 达到 这 一 高 
度 。9 月 4 日 ， 股 市 温和 回落 ， 随 后 在 9 月 5 日 急剧 下 跌 。9 月 5 日 是 个 星期 
四 ， 恰 好 在 这 一 天 ， 巴 布 森 发 表 了 他 的 讲话 。 他 在 讲话 中 将 华尔街 泡沫 与 
佛罗里达 的 房地产 泡沫 联系 起 来 ， 并 且 预 测 了 最 坏 的 结果 。 当 天 股市 下 跌 
了 5%， 这 被 称 为 “ 巴 布 森 时 刻 ”。 由 此 5 可见 ， 巴 布 森 的 偶像 牛顿 说 的 是 对 
的 : 上 升 的 东西 必然 下 跌 。 


接 下 来 的 7 个 星期 ， 股 价 逐 步 下 行 。 有 几 天 出 现 了 小 幅 反 弹 ， 但 也 出 现 了 
大 幅 抛售 ， 比 如 10 月 3 日 ， 这 天 又 是 一 个 星期 四 ， 道 琼斯 指数 下 跌 了 
4.59%。 用 保证 金 买 股票 的 交易 员 损 失 惨重 。《 纽 约 时 报 》 在 随后 的 周末 报 
道中 说 :“ 交 易 所 的 投机 账户 大 面积 爆 仓 。 很 多 在 星期 一 账 上 还 有 6 位 数 进 


项 的 账户 到 了 星期 五 晚上 已 经 全 军 覆 灭 。 A) 


尽管 如 此 ， 投 资 者 在 面 对 接 下 来 的 市 场 时 还 是 措手不及 。10 月 24 日 史 

称 “ 黑 色 星期 四 ”, 道琼斯 工业 平均 指数 一 开盘 就 暴跌 11%。 在 开盘 30 分 钟 
内 就 有 160 万 股 易手 ， 这 比 平 日 全 天 的 成 交 量 都 高 。 股 票 报价 机 和 洲际 电 
ti Fr ER MESA. 


ARTh OER, BRS , BARGE ZEZ. J. P. 摩 根 的 主要 合伙 
人 托马斯 : 拉 蒙 特效 仿 J . P. 摩 根 当 年 的 做 法 ， 迅 速 召集 美国 国民 城市 银行 
董事 长 查尔斯 - 米 切 尔 、 大 通 银行 董事 长 阿尔 伯 特 ' 威 金 、 担 保 信托 公司 的 
总 裁 威廉 : 波 特 和 美国 信 孕 银行 董事 长 斯 沃 德 普 罗 塞 尔 商 量 对 策 。 杰 克 ` 摩 
根本 人 正在 欧洲 ， 他 更 担心 欧洲 的 局 势 。 这 次 午间 会 议 持 续 了 20 分 钟 ， 拉 
蒙特 会 后 向 一 批 被 召集 起 来 的 财经 媒体 发 表 了 演讲 。 他 说 ， 经 济 和 人 金明 

的 “基本 面 很 稳定 ”, 并 借用 刚刚 流行 的 航空 术语 说 ， 市 场 不 过 是 突然 产生 
TARR. 


或 许 是 因为 拉 蒙特 的 言论 ， 或 许 是 市 场 相信 各 位 银行 家 们 会 用 行动 支持 拉 
蒙特 的 言论 ， 总 之 ， 当 日 午后 股价 逐渐 企稳 。 但 是 一 波 来 自 西岸 公司 的 抛 
售 再 次 重 击 了 股市 ， 这 家 公司 直到 此 刻 才 听 说 上 午 市 场 崩盘 的 消息 。 当 天 
有 将 近 1 300 万 股 的 交易 量 ， 比 此 前 的 日 内 高 点 多 一 倍 。 闭 市 后 ， 工作 人 
员 用 了 三 个 小 时 ， 才 完成 了 全 天 的 交易 备案 。 


星期 五 ， 股 价 起 起 落落 。 星 期 六 ， 受 到 一 些 银 行家 们 会 在 拉 蒙 特 组 织 下 入 


市 干预 的 传言 鼓舞 ， 股 价 尚 能 支撑 ， 短 暂 的 交易 时 间 里 ， 股 价 仍 在 横 盘 整 
理 ， 交 易 量 仍然 巨大 。 星 期 日 的 华尔街 往常 总 是 冷 冷 清 清 ， 但 这 一 天 ， 薄 
记 员 忙 着 计算 亏损 了 多 少 ， 交 易 员 焦急 地 传递 着 信息 。 观 光 客 “从 街头 捡 


起 一 片 散 落 的 股价 报价 条 ， 就 像 在 战场 上 收集 空 弹壳 作为 纪念 品 ”。 


由 于 期 待 中 的 银行 家 救市 落空 了 ， 在 随后 的 “黑色 星期 一 ”一 10 月 28 日 ， 道 
琼斯 指数 又 下 跌 了 12%。 第 二 天 被 称 为 “黑色 星期 二 ”, 股价 再 度 下 跌 了 
9%。 星 期 二 的 16 万 股 换 手 量 ， 这 一 纪录 在 之 后 的 40 年 里 从 未 被 打破 。 交 
易 员 和 簿 记 员 们 再 次 忙 得 不 可 开交 。 由 于 众多 会 员 缺 席 ， 华 尔 街 保龄球 联 
盟 不 得 不 宣布 推迟 比赛 。 


靠 保证 金 的 交易 商 已 经 失去 了 一 切 ，“ 新 时 代 ” 已 经 结束 了 。 《纽约 时 报 》 
在 10 月 30 日 的 封面 报道 中 写 道 : “希望 已 经 破灭 ， 在 沉默 中 焦虑 不 安 ， 甚 
至 像 是 在 麻木 中 被 催眠 ， 这 就 是 现在 的 华尔街 。” 然 而 ， 对 10 月 24 日 从 纽 
约 朝 西部 习 去 的 著名 幽默 作家 威 尔 .罗杰斯 来 说 ， 这 些 喧 哗 踩 动 都 不 重要 。 


坐 在 飞机 上 朝 下 看 ， 可 以 看 到 一 片 美丽 的 土地 和 繁荣 的 城镇 ， 然 后 ， 你 读 
到 那些 关于 华尔街 股灾 的 答 人 听闻 的 报道 。 这 有 什么 意义 ? 之 无 意义 。 为 
什么 ? 因为 如 果 有 一 天 ， 我 们 国家 的 奶牛 生病 卧 倒 ， 挤 不 出 奶 ， 这 会 比 摩 
根 和 拉 蒙 特 没 有 开 成 会 更 令 人 恐慌 。 为 什么 ” 因为 更 多 人 得 以 生存 是 靠 老 
母 猪 产 仔 ， 而 不 是 靠 钢铁 公司 和 通用 汽车 公司 的 股票 。 为 什么 ? 因为 我 们 
这 1.2 亿 人 的 生计 更 依赖 于 咯咯 叫 的 母 鸡 ， 如 果 股 票 交 易 所 哪 天 改 成 了 夜 


总 会 ， 这 也 与 我 们 富 无 关系 。 由 


虽然 不 是 所 有 的 人 都 能 这 么 云 淡 风 轻 地 看 风景 ， 但 是 仍然 有 不 少 人 同意 罗 
杰 斯 的 意见 。 零 售 商 正 在 为 即将 到 来 的 圣诞 购物 旺季 举办 盛大 的 促销 活 
动 。 能 够 透露 出 一 丝 蛛丝马迹 的 是 一 位 华尔街 金融 家 的 报告 。 他 和 他 的 送 
奶 工 一 起 坐 在 酒吧 里 。 金 融 家 说 ， 牛 奶 业 一 定 是 少数 能 够 在 股市 崩盘 中 毫 
发 无 损 的 行业 之 一 。 送 奶 工 反 驳 说 :“ 谁 家 不 受 损失 ? 你 知道 吗 ， 过 去 三 
个 星期 光 取 消 和 减少 的 奶油 订单 ， 就 让 我 每 个 月 少 挣 了 400 美 元 。 人 们 还 


是 照 订 和 牛奶 ， 但 他 们 已 经 准备 过 没有 奶油 的 生活 了 。 4) 


凡是 股市 崩盘 ， 往 往 少不了 杠杆 率 的 作用 。 当 价格 下 跌 时 ， 给 投资 者 提供 
融资 的 券商 会 要 求 客 户 追 加 保证 金 ， 这 就 迫使 客户 在 股价 下 跌 的 市 场 行情 
下 还 要 继续 卖 出 ， 而 卖 得 越 多 ， 股 价 就 下 跌 得 越 快 ， 形 势 便 进一步 恶化 。 
一 部 金融 发 展 史 充满 了 保证 金 账户 “ 酷 醒 大 醉 ? 和 投资 者 血本 无 归 的 故事 。 
这 不 是 股市 第 一 次 因为 高 枉 杆 和 市 场 波动 的 组 合 骨 盘 ， 也 不 会 是 最 后 一 


AM 
/人 。 


另 一 个 问题 是 消息 不 灵通 。 就 像 东 海岸 和 西海 岸 之 间 有 时 差 一 样 ， 股 票 行 
情报 价 也 会 出 现 延迟 。 在 最 糟糕 的 日 子 里 ， 就 连 在 交易 大 厅 中 ， 都 无 法 得 
到 准确 报价 。 莫 里 . 克 莱 因 在 对 “黑色 星期 四 ”的 经 典 描述 中 曾 提 到 ， 当 经 纪 
人 向 一 个 电话 业务 员 询 问 报价 的 时 候 ， 这 个 惊 区 i iy 

知道 么 信息 也 不 知道 ， 这 个 鬼 : 0 
te Rhee pE 
断 价格 。 当 他 们 听 到 别 的 投资 者 说 “ 卖 出 ”的 时 候 ， tnana 保险 的 
做 法 就 是 也 跟着 卖 出 ， 于 是 在 这 二 时刻， 人群 一 哄 而 散 ， 仓 皇 而 逃 。 


有 & 资 者 的 情绪 波动 当然 有 自我 强化 的 因素 ， 但 在 有 一 定 的 事实 依据 时 ， 市 
场 的 波动 更 大 。 当时 疲软 的 经 济 形势 能 够 更 全 面 地 解释 投资 者 的 反应 。 根 
nd ay PE ah 此 轮 商 业 周期 在 8 月 左右 见 顶 。 商务 
部 和 财政 部 的 官员 可 能 仍然 摸 不 着 头脑 ， 但 是 企业 经 理 已 a 


汽车 产量 从 4 月 和 5 月 的 60 万 辆 下 降 到 8 当时 可 
Aoi’ RAE ENEA 
ms 


= 

铁 、 木 材 、 机 SA, 过 建筑 许可 证 和 施工 合 
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同期 相 比 要 大 得 多 。 


“新 时 代 ?” 的 观念 认为 经 济 受 退 已 个 会 再 对 企业 鳃 利 构成 威胁 ， 对 股市 估 值 
9 影响 也 很 有 限 ， 但 现实 对 这 些 观念 提出 了 质疑 ， 美 联储 采取 的 措施 雪上 
加 需 。 建 立 美联储 是 为 了 有 弹性 地 供应 货币 ， 旨 在 彻底 避免 这 种 衰退 。 但 
事实 上 ， 恰恰 是 美联储 自身 ， 尤 其 是 坐落 于 曼哈顿 下 城 的 纽约 联邦 储备 银 
行 ， 在 股灾 爆发 之 后 限制 信贷 供应 。8 月 9 日 ， 为 了 遏制 股价 上 涨 ， 纽 约 联 
邦 储备 银行 把 再 贴现 率 从 5% 上 调 至 6%。 纽 约 联邦 储备 银行 采取 这 一 措 
施 ， 等 于 承认 了 之 前 实施 的 直接 施 压 政策 效果 不 佳 。 尽 管 6% 的 利率 仍 低 
于 短期 拆借 利率 , 但 银行 再 不 能 有 一 点 闪失 了 。1928 年 本 杰 明 .斯 特 朗 去 
世 后 ， 乔 治 .哈里 森 出 任 纽约 联邦 储备 银行 行 长 。 哈 里 森 毕 业 于 哈佛 大 学 法 
学 院 ， 长 年 在 美联储 工作 。 他 称 这 次 加 息 是 为 了 “对 信贷 过 度 扩 张 提出 警 


se iE ABS #2200845 . REUSE ROGIER ， 但 欧 
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纽约 的 信贷 一 收 紧 ， 国 外 的 信贷 也 随 之 收 紧 。 欧 洲 央 行 发 现 本 国 的 投资 者 
都 加 入 了 华尔街 的 狂欢 ， 本 国 的 货币 贬值 ， 黄 金 储备 减少 ， 于 是 ， 它 们 不 
得 不 采取 和 美联储 针锋相对 的 政策 。 意 大 利 、 荷 兰 、 德 国 、 奥 地 利和 匈 牙 
利 的 央行 都 在 1929 年 上 半年 提高 了 政策 利率 ， 尽 管 当时 这 些 国家 经 济 增长 
正在 放 缓 ， 个 别 国 家 已 经 陷入 衰退 。 为 了 应 对 纽约 联邦 储备 银行 的 加 息 ， 

丹麦 、 瑞 典 和 挪威 在 8 月 也 收 紧 了 信贷 。 


F 


英格兰 银行 在 2 月 提高 了 再 贴现 率 ， 奇怪 的 是 ， 此 后 直到 1929 年 夏 再 贴现 
率 再 无 变动 。6 ~ 9 月 中 旬 ， 英格兰 银行 的 黄金 储备 减少 了 1.33 亿 美元 ,但 
en Daas 英国 经 济 依然 疲软 ， 提 高 利率 只 会 加 剧本 已 艰难 的 经 


济 诺 曼 深 知 英国 新 当选 的 工党 政府 不 欢迎 加 息 ， 而 且 海 牙 会 议 
人 ie ee arene svt or eee ae ne 


的 节 骨 眼 上 ， 诺 曼 也 不 希望 加 息 会 导致 法 国 的 黄金 外 流 ， 引 起 法 国人 的 抗 
议 。 


诺 曼 很 快 就 不 得 不 疲 于 应 付 哈 特 立 的 丑闻 。 克 拉 伦 斯 哈 特 立 是 一 位 奇人 ， 
他 对 英国 货币 政策 的 演变 产生 了 深远 影响 。 哈 特 立 的 父亲 是 一 位 商人 ， 专 
门 提供 制作 绅士 帽 所 需要 的 丝绸 和 天 儿 绒 。 哈 特 立身 材 矮小 ， 这 一 点 和 他 
同时 代 的 查尔斯 庞 效 很 像 。 他 与 庞 兹 一 样 有 某 种 创业 精神 ， 尤 其 擅长 为 虚 
假 项 目 筹 款 。 而 且 ， 像 庞 效 一 样 ， 他 能 够 神奇 地 在 | 旧事 业 失败 之 后 迅速 东 
山 再 起 。 


1910 年 ，22 岁 的 哈 特 立 从 他 的 母亲 那里 继承 了 家 族 的 丝绸 公司 。 短 短 几 
个 月 之 后 ， 他 就 把 企业 搞 垮 了 。 哈 特 3 i 
原料 ， 于 是 连 他 自己 也 不 得 不 宣布 个 人 破产 。 但 他 并 不 轻易 气 蚀 ， 转 而 又 
投身 保险 业务 。 他 主要 向 打算 借 道 利物浦 前 往 美 国 的 奥地利 移民 卖 保险 。 
哈 特 立成 立 了 奥地利 移民 保险 业 协 会 ， 保 险 条 款 承诺 如 果 持 有 人 被 拒绝 进 
入 美国 ， 可 以 得 到 回程 的 旅费 和 再 安家 补助 费 。 哈 特 立 把 保单 再 倒卖 给 大 
的 保险 公司 ， 一 方面 转移 风险 ， 另 一 方面 从 移民 支付 的 保险 费用 和 他 支付 
的 再 保险 费用 之 间 的 差价 赚 取 佣金 。 


“一 战 ” 的 爆发 阻 断 了 中 欧 移民 去 美国 的 通道 ， 这 一 商机 也 因此 结束 ， 但 与 
此 同时 又 有 了 新 的 商机 出 现 。1914 年 ， 哈 特 立 凭借 他 从 奥地利 移民 保险 赚 
得 的 微薄 利润 ， 加 上 借 来 的 3 万 英镑 ， 购买 了 一 个 叫 作 "城市 公正 ”的 再 保 
险 公 司 。 在 当时 和 现在 ， 再 保险 行业 一 直 由 德国 和 奥地利 的 公司 主导 ， 不 
过 战争 创造 了 新 机 会 。 哈 特 立 趁 此 机 会 重组 了 城市 公正 公司 ， 并 在 6 个 月 
内 以 25 万 英镑 的 价格 卖 给 了 浮夸 的 英国 金融 家 杰 拉 德 . 李 . 贝 文 和 他 的 助手 
彼得 : 黑 格 -托马斯 。 ncaa 了 的 创始 人 ene 
拉 德 被 人 们 称 为 杰 里 ， 他 是 一 个 生活 奢华 的 股票 经 纪 人 ， 沼 欢 女人 和 中 国 
瓷器 。 城 市 公正 公司 后 来 被 曝光 资产 负债 表 造 假 ， 贝 广 低 报 了 ace ale 
公司 有 关 的 关联 贷款 ， 掩 盖 了 公司 的 一 些 投 机 交易 ， 也 没有 报告 其 部 分 

产 已 经 被 用 作 贷款 的 抵押 品 。 贝 文 一 手 遮 天 ， FEES DS LAER SEE 
都 蒙 在 鼓 里 。 他 逃 往 法 国 ， 然 后 逃 到 维也纳 ， 在 那里 隐姓埋名 ， 但 最 终 还 
是 被 发 现 并 逮捕 。 贝 文 被 引渡 到 英国 ， 并 因 欺 诈 罪 被 判处 7 年 有 期 徒刑 ， 


被 送 往 沃 姆 伍德 -斯 克拉 比 斯 监狱 服刑 。 由 


哈 特 立 用 出 售 城市 公正 的 钱 收购 了 伦敦 商业 银行 。 然 后 再 利用 这 家 银行 为 
他 的 进一步 兼并 收购 融资 。 他 最 后 成 立 了 联合 工业 集团 ， 这 是 一 个 训 括 了 
造船 、 棉 纺 、 煤 炭 、 钢 铁 和 生猪 养殖 的 商业 帝国 。 哈 特 立 的 公司 过 度 资本 
化 ， 其 股票 发 行 量 超过 了 所 需 。 哈 特 立 主 要 用 这 些 额 外 的 资金 进行 其 他 收 
购 。 正 因 如 此 ， 早 期 的 投资 者 无 法 获得 丰厚 的 回报 。 生 猪 养殖 是 这 个 商业 
帝国 里 最 赚钱 的 项 目 ， 但 造船 、 棉 纺 、 煤 炭 和 钢铁 等 行业 在 20 世 纪 20 年 代 
都 存在 产能 过 剩 问题 ， 价 格 持续 低迷 。 战 争 爆发 不 久 ， 哈 特 立 抛售 了 集团 
的 大 部 分 业务 ， 以 防 出 现 最 粳 糕 的 结果 。 


哈 特 立 随后 将 伦敦 商业 银行 更 名 为 商业 公司 ， 以 展现 他 在 银行 业 之 外 的 野 
心 。 他 收购 了 玻璃 和 黄麻 业 的 企业 。 在 “一 战 ” 期 间 ， 这 两 种 产品 的 需求 一 
直 非 常 旺 盛 : 玻璃 有 各 种 战 时 用 途 ， 而 黄麻 纤维 做 的 沙袋 也 是 壕沟 战 所 必 
备 的 。 黄 麻 市 场 主 要 由 苏格兰 邓 迪 的 7 家 家 族 企业 控制 ， 这 7 家 企业 的 产量 
占 总 产量 的 90%。 黄 麻生 产 需 要 用 鲸 油 软化 纤维 ， 而 邓 迪 一 直 是 主要 的 捕 
鲸 中 心 。 后 来 ， 由 于 对 粗 麻布 的 战 时 需求 下 降 ， 该 行业 出 现 了 产能 过 剩 。 

哈 特 立 将 这 七 家 企业 兼并 ， 淹 减 过 剩 产 能 ， 包 装 之 后 上 市 ， 以 此 使 创始 家 
族 收回 他 们 的 原始 资本 。 不 幸 的 是 ， 在 20 世 纪 20 年 代 ， 黄 麻 和 玻璃 的 需求 
一 直 很 疲软 。1923 年 这 家 公司 再 度 破产 。 正 如 清算 师 所 说 ， 哈 特 立 和 他 的 
董事 们 “没有 看 出 战 后 的 繁荣 不 过 是 人 为 的 结果 ”, 也 没有 预见 到 “随后 经 济 


状况 会 如 何 恶 劣 ”。 B 

哈 特 立 不 会 轻 言 放弃 。 他 在 1926 年 再 度 出山 ， 成 立 了 企业 和 通用 证 券 公 

司 。 他 怎么 能 重新 获得 投资 者 的 信任 ， 一 直 是 一 个 谜 。 他 似乎 通过 努力 偿 
还 了 早期 债权 人 的 债 。 哈 特 立 头脑 机 灵 、 充 满 魅 力 ， 依 然 过 着 一 个 成 功 企 
业 家 的 奢靡 生活 。 他 拥有 养 赛马 的 马 展 、 英 国 最 大 的 游艇 和 两 套 豪宅 。 他 
的 第 一 套 豪 宅 曾 是 英国 著名 经 济 学 家 大 卫 .李嘉图 的 故居 ， 哈 特 立 在 屋顶 建 
了 一 个 游泳 池 ， 专门 在 那里 举办 各 种 奢华 派对 。 2 p-eeentEs 
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企业 和 通用 证 券 公司 为 中 等 规模 的 企业 和 市 政府 做 债券 承销 ， 它 通过 价格 
战 从 其 他 的 老牌 企业 那里 抢 生意 。 哈 特 立 使 用 和 安吉 洛 - 莫 兹 罗 的 美国 国家 
金融 服务 公司 一 样 的 直销 方式 ， 直 接 吸引 客户 。 企 业 和 通用 证 券 公司 的 股 
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开始 持 有 企业 和 通用 证 券 公司 之 外 的 其 他 公司 的 股份 ， 主 要 是 一 些 被 承销 
公司 的 股份 ， 比 如 致力 于 兼并 百货 公司 的 垂 佩 里 信托 和 在 火车 站 、 游 乐园 


安装 投 币 摄影 机 的 Photomaton 公 司 等 。 


1929 年 ， 哈 特 立 的 目光 更 高 了 ， 他 打算 收购 联合 钢铁 公司 ， 该 公司 价值 
700 万 英镑 。1917 年 ， 哈 利 :斯 蒂 尔 领导 几 家 钢铁 企业 合并 成 立 了 联合 钢铁 
公司 。 到 1929 年 ， 联 合 钢铁 公司 已 经 负债 累累 ， 一 旦 市 场 需 求 疲软 就 有 可 
能 破产 。 整 个 20 世 纪 20 年 代 市 场 需求 都 很 疲软 ， 因 此 当 哈 特 立 提出 要 收购 
的 时 候 ， 斯 蒂 尔 非常 高 兴 。 哈 特 立 的 计划 是 借 钱 收购 ， 然 后 卖 掉 多 余 的 资 
产 ， 并 在 伦敦 证 券 交 易 所 上 市 。 当 他 收购 和 重组 黄麻 行业 的 时 候 ， 采 用 的 
侠 同样 的 策略 。 如 今 ， 像 贝 恩 资本 这 样 的 私人 股权 投资 公司 的 商业 模式 亦 
与 之 类 似 。 


问题 在 于 ， 去 哪里 借 这 800 万 英镑 。2 月 ， 英 格 兰 银行 行 长 诺 曼 提 高 了 利 
率 ， 这 使 得 哈 特 立 筹集 资金 、 启 动 收购 的 难度 超出 了 他 的 预期 。 银 行 要 求 
有 抵押 品 ， 虽 然 哈 特 立 生活 奢侈 ， 但 他 手 里 并 没有 充足 的 抵押 品 。 


哈 特 立 发 现 自己 在 临近 交易 完成 时 仍然 短缺 90 万 英镑 ， 不 得 不 孤注一掷 。 
企业 和 通用 证 券 公司 因为 承销 过 市 政 贷款 的 缘故 ， 仍 然 持 有 一 些 城 市 债 
券 。 他 给 格 洛斯 特 郡 、 斯 温 顿 都 和 韦 克 菲尔德 市 印发 了 未 经 授权 的 贷款 证 
书 ， 以 此 追加 贷款 。 他 告诉 发 行 债券 的 城市 政府 ， 只 有 一 部 分 债券 找到 了 
买 家 ， 而 事实 上 所 有 的 债券 都 已 经 发 售 ， 这 中 间 的 差额 就 被 哈 特 立 截流 
了 。 此 外 ， 哈 特 立 伪造 了 自己 旗下 的 联合 自动 机 械 公司 发 行 的 债券 ， 由 其 
旗下 的 另 一 家 公司 奥斯汀 修道 土 信 托 持 有 。 他 用 股票 凭证 作为 抵押 ， 从 巴 
克 莱 银 行 获得 固定 预付 款 ， 然 后 用 同一 批 股 票 赁 证， 从 帕 森 斯 公司 获得 贷 


款 ， 接 着 还 是 用 这 一 批 股 票 凭证 ， 又 从 劳 埃 德 银行 获得 贷款 。 


人 在 绝境 中 更 容易 哇 意 妄 为 。 哈 特 立 甚至 在 同一 家 银行 的 不 同 分 行 用 同一 
批 股 票 凭证 贷款 。 劳 埃 德 总 行 以 10 万 股 联合 自动 机 械 公司 的 股票 作 抵押 品 
发 行 贷款 ， 劳 埃 德 银 行 的 圣 詹 姆 斯 分 行 收 到 了 同一 批 股 票 的 复 件 ， 被 要 求 
将 其 作为 抵押 品 申请 另 一 笔 贷 款 。 没 过 多 久 ， 劳 埃 德 银 行 的 一 位 员工 就 发 
现 了 问题 。 劳 埃 德 银 行 专门 聘请 了 注册 会 计 师 吉 尔 伯 特 - 格 塞 调 查 此 事 。 没 
过 多 久 ， 格 塞 正在 调查 哈 特 立 的 消息 就 被 传 出 去 了 ， 哈 特 立 的 公司 股价 随 
之 大 跌 。 


在 此 期 间 ， 哈 特 立 借 了 更 多 的 钱 ， 购 入 自己 公司 股票 ， 以 避免 破产 ， 同 时 
争取 时 间 做 最 后 一 搏 ， 但 这 样 做 只 是 让 自己 的 财务 状况 进一步 恶化 。 在 危 
机 亚 化 的 时 候 经 常会 出 现 这 种 做 法 : 在 监管 宽松 的 环境 下 ， 个 人 或 机 构 为 
所 和 欲 为 ， 最 后 出 现 了 财务 问题 ， 于 是 它们 开始 购买 自己 企业 的 股票 ， 以 掩 
盖 其 资 不 抵债 的 真相 ， 并 争取 时 间 下 注 赎 回 ， 但 这 么 做 只 会 给 自己 和 社会 
带 来 更 大 的 损失 。1929 年 ， 当 其 他 投资 者 因为 担忧 其 偿付 能 力 抛售 股票 

时 ， 合 众 国 银 行 用 过 这 一 招 。1930 年 ， 艾 伯 特 ' 乌 斯 特 里 克也 采取 过 同样 

的 办 法 试图 解救 即将 破产 的 亚当 银行 。2008 年 ， 冰 岛 银行 的 管理 层 进一步 


将 这 一 伎俩 “发 扬 光 大 ”。 由 


1929 年 9 月 20 日 ， 温 彻 斯 特 修 档 发 表 声 明 ， 承认 对 哈 特 立 的 调查 正在 进行 
中 。 诸 曼 一 直 对 哈 特 立 这 个 浮夸 的 金融 家 心 存 怀疑 ， 于 是 他 将 这 一 消息 转 
告 伦敦 证 券 交 易 所 。 伦 敦 证 券 交 易 所 在 当天 上 午 暂 停 了 哈 特 立 所 有 公司 的 
股票 交易 。 收 盘 时 ， 哈 特 立 被 逮捕 入 狱 。 他 很 快 被 起 诉 ， 并 在 新 年 后 不 久 
受审 。 诉 讼 律师 认为 ， 把 哈 特 立 拉 下 马 的 不 是 他 自己 ， 而 是 他 的 意大利 同 
事 约 翰 ' 西 奥迪 尼 ， 他 应 该 承担 责任 。 西 奥迪 尼 曾 威胁 说 ， 如 果 联 合 钢铁 公 
司 收购 告吹 ， 就 要 杀 了 哈 特 立 。 出 事 之 后 ， 西 奥迪 尼 潜 逃 出 境 。 不 管 怎 
样 ， at , 这 是 “白领 犯人 ”能 获得 的 最 长 

1 期 。 奥迪 尼 后 来 也 被 逮捕 ,在 米兰 被 判 有 罪 ， 被 判 5 年 10 个 月 的 监 
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后 ，“ 白 领 犯人 ”所 受 的 处 罚 。 


哈 特 立 的 股东 自然 血本 无 归 。 公 司 被 停牌 后 ， 大 约 1 250 万 美元 的 无 担保 
贷款 也 被 冻结 ，( 许多 伦敦 股票 经 纪 人 失业 破产 ， 包 括 巴克 莱 银行 在 内 
的 多 家 银行 宣布 它们 的 利润 将 受 创 严重 。( 过 讽刺 的 是 ， 联 合 钢铁 公司 成 
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勾 销 ， 经 过 重组 ， 财 务 状况 反而 更 为 健康 。[ 注 ) 


哈 特 立 丑闻 导致 伦敦 证 券 交 易 所 的 股价 大 幅 下 跌 ， 英格兰 银行 也 因此 损失 
了 不 少 黄金 。9 月 26 日 ， 诺 曼 不 得 不 向 现实 认输 ,宣布 上 调 再 贴现 率 一 个 
百分点 。 


加 息 的 结果 是 信和 贷 成 本 上 涨 ， 这 让 本 已 苦 苦 挣扎 的 英国 经 济 日 子 更 为 难 
过 。 但 捍卫 英镑 与 黄金 的 平价 是 最 迫切 的 任务 。 无 论 是 什么 原因 导致 的 黄 
金 流失 ， 哈 特 立 丑 闻 也 好 ， 别 的 原因 也 好 ， 这 一 趋势 都 必须 尽快 遇 制 。 
1931 年 9 月 后 ， 英 镑 与 黄金 脱钩 ， 英 格 兰 银行 才 不 再 需要 维护 金本位 。 这 
和 2008 ~ 2009 年 全 球 金融 危机 的 情况 也 不 一 样 。 由 于 不 受 汇率 稳定 承诺 
的 约束 ， 英 格 兰 银行 、 美 联储 等 央行 可 以 大 胆 地 把 利率 降 至 最 低 。 但 在 当 
时 ， 守 住 英镑 汇率 是 英格兰 银行 的 首要 任务 。 因 此 诺 曼 不 得 不 拧紧 螺丝 。 


, CALABAR 


和 英格兰 银行 不 同 ， 美 联储 仍然 有 充足 的 黄金 储备 。 不 过 ， 尽 管 能 够 自由 
行动 ， 它 必须 使 自己 的 意图 为 众人 所 知 。 在 10 月 28 日 ， 即 在 动荡 的 “黑色 
星期 一 ”之 后 ， 纽 约 联 邦 储备 银行 赶 米 救 场 。 哈 里 森 召 集 董 事 会 在 凌晨 3 点 
开会 。 第 二 天 早上 ， 在 没有 获得 美联储 总 部 事先 批准 的 情况 下 ， 他 宣布 纽 
约 联邦 储备 银行 将 购买 1 亿美 元 的 短期 国债 。 购 买 国债 的 钱 从 纽约 联邦 储 
备 银行 自己 的 账户 上 支出 ， 与 美联储 公开 市 场 委员 会 的 账户 相互 独立 。 


纽约 联邦 储备 银行 随后 又 购买 了 1.5 亿 美元 的 政府 债券 。 如 哈里 森 所 说 ， 
它 保持 了 “贴现 窗口 敞开 ”， 银行 可 以 用 商业 票据 到 纽约 联邦 储备 银行 换取 
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《纽约 时 报 》 称赞 它 “ 在 投机 市 场 快要 触礁 的 时 候 ， 稳 住 了 经 济 航 船 ”。 


即使 跟 伯 南 克 相 比 ， 纽 约 联 邦 储备 银行 的 这 一 反应 都 可 以 称 得 上 迅速 。 但 
纽约 联邦 储备 银行 也 许 只 能 做 这 么 多 。 米 尔 顿 . 弗 里 德 曼 和 安娜 . 施 瓦 菊 在 
他 们 的 《美国 货币 史 》 中 指责 美联储 应 该 为 大 萧条 的 影响 如 此 深重 、 持 续 
如 此 之 久 负 责 。 他 们 认为 ， 美 联储 之 所 以 表现 得 如 此 无 能 ， 是 因为 美联储 
系统 中 起 主导 作用 的 、 最 了 解 如 何 应 对 危机 的 人 一 本 杰 明 .斯 特 朗 去 世 了 。 
10 月 发 生 的 事情 提供 了 一 个 更 微妙 细致 的 解释 。 纽 约 联邦 储备 银行 此 前 可 
能 没 意 识 到 收 紧 信贷 会 导致 一 场 浩 动 。 然 而 一 旦 灾难 爆发 ， 哈 里 森 和 他 的 
同事 们 便 迅 速 采取 了 行动 。 受 真实 票据 理论 影响 ， 他 们 知道 如 何 应 对 信贷 
紧缩 和 危机 。 哈 里 森 特 别 了 解 这 样 做 的 紧迫 性 。 他 有 能 力 制订 应 对 方案 并 
得 到 董事 会 其 他 成 员 的 支持 。 他 既 能 做 出 决定 ， 也 能 马上 付 诸 行动 


人 们 或 许 会 认为 ， 既 然 美联储 总 部 也 同样 信奉 真实 票据 理论 ， 就 应 该 为 纽 
约 联邦 储备 银行 能 及 时 出 手感 至 IRR, 然而 事实 恰恰 相反 。 美 联储 的 官员 
们 关心 的 是 政治 而 不 是 政策 。 他 们 因为 纽约 联邦 储备 银行 没有 事先 请 示 就 
擅自 行动 而 大 为 光 火 。 以 阿道夫 : 米 勒 为 首 ， 美 联储 委员 会 采取 措施 限制 哈 
里 森 采用 此 种 应 对 政策 。1927 年 ， 美 联储 就 曾经 迫使 芝加哥 联邦 储备 银行 
调整 再 贴现 率 。 现 在 委员 会 控制 了 纽约 联邦 储备 银行 ， 人 迫使 纽约 的 董事 一 
致 答应 ， 以 后 再 购买 政府 债券 必须 先 报请 美联储 总 部 审批 。 这 些 官员 们 这 
才 答应 了 哈里 森 的 请 求 ， 降 低 利率 以 帮助 陷入 困境 的 银行 和 经 纪 公司 。 弗 
里 德 曼 和 施 瓦 茨 认为 ， 问 题 出 在 哈里 森 。 如 果 换 作 本 杰 明 斯 特 朗 ， 他 会 克 
服 来 自 委员 会 的 反对 。 但 是 在 1927 年 后 ， 美 联储 委员 会 和 各 个 地 区 联邦 储 
备 银行 之 间 的 关系 就 已 经 改变 了 。 问 题 不 在 于 个 人 风格 的 差异 ， 而 在 于 制 
度 安排 的 变化 。 


但 是 ， 哈 里 和 森 和 他 的 同事 们 只 知道 有 必要 迅速 应 对 股市 暴跌 引起 的 金融 危 
机 ， 却 不 知道 该 如 何 应 对 后 续 的 事件 。 只 要 问题 是 金融 市 场 出 现 资金 紧 
张 ， 他 们 就 明白 应 该 提供 紧急 流动 性 援助 ， 如 今 我 们 称 之 为 货币 供给 弹 
性 。 纽 约 联邦 储备 银行 的 董事 们 知道 ， 股 市 大 跌 将 增加 纽约 银行 业 的 风 
险 。 


但 是 ， 一 旦 问题 变 成 通货 紧缩 和 经 济 萧条 ， 美 联储 就 莫衷一是 。 美 联储 设 


立 的 初衷 是 为 了 防止 在 危机 时 刻 利率 急剧 攀升 。 美 联储 的 官员 们 知道 ， 在 
金融 动荡 导致 信贷 稀缺 时 该 如 何 行动 。 但 如 果 价 格 水 平 持续 下 跌 ， 到底 该 
怎么 做 ， 并 没有 现成 的 经 验 。 在 19 世 纪 70 年 代 、19 世 纪 80 年 代 ， 以 及 “一 
战 ?后 ， 美 国 也 出 现 过 价格 水 平 下 降 ， 但 都 没有 引发 全 面 的 金融 危机 。 对 
美联储 而 言 ， 它 们 从 历史 经 验 学 到 的 是 ， 价 格 水 平 下 跌 好 像 并 不 是 一 个 严 
重 的 问题 。 


金融 市 场 的 资金 紧张 状况 逐渐 缓解 ， 利 率 恢复 正常 ， 因 此 美联储 不 觉得 有 
必要 采取 进一步 措施 。 哈 里 森 和 他 的 董事 会 成 员 现 在 和 美联储 委员 会 的 意 
见 完 全 一 致 。 纽 约 联 邦 储 备 银行 不 再 抵制 华盛顿 的 指示 ， 相 反 ， 它 完全 愿 


意 停止 公开 市 场 购买 。 Opg , 美国 经 济 将 为 此 付出 惨痛 的 代价 。 
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算 ， 汽 车 和 交通 工具 的 高 峰 早 在 2 月 就 已 经 出 现 。Burns and Mitchell 
(1946) , p.69. 
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so 


10. Cited in Friedman and Schwartz (1963) , p.264. 

11. 1930 年 3 月 ， 诸 曼 在 麦克 米 伦 委员 会 面前 做 证 ， 虽 然 他 不 愿意 承认 ， 但 
在 讲话 中 能 听 出 他 的 动机 。1931 年 ， 诺 曼 的 讲话 正式 发 表 ， 但 已 经 被 修改 
得 面目 全 非 ( Committee on Finance and Industry 1931 ) 。 

12. 贝 文 和 黑 格 -托马斯 都 是 从 剑桥 大 学 毕业 的 。 黑 格 -托马斯 出 身 于 富裕 
的 煤矿 主 家 庭 ， 他 最 有 名 的 经 历 是 代表 剑桥 大 学 参加 了 1902 年 的 划船 比 
赛 。 之 后 ， 他 先后 担任 剑桥 和 和 牛津 的 划船 教练 ， 名 气 很 大 ， 争 议 也 不 小 。 


13. 1928 年 贝 文 出 狱 ， 为 了 避 开 英国 媒体 的 追踪 ， 他 移民 到 哈瓦那 。 他 与 


14. 


15. 
16. 
17. 


18. 


19. 


20. 
21. 
22. 


23. 
24. 


乔治 .梅里 克 ( 见 第 一 章 ) 一 样 ， 都 是 诗歌 爱好 者 。1929 年 ， 他 自费 出 版 了 自 
己 的 诗集 。 关 于 贝 文 的 最 新 传记 ， 见 Vander Weyer (2011 ) 。 

Quoted in The Economist (April 5，1924，Pp.733). 这 家 黄麻 企业 之 后 
未 能 支付 红利 ， 而 且 股 价 一 直 未 涨 ， 但 其 确实 熬 到 了 “二 战 ? 结 束 。 英 国 玻璃 
工业 公司 的 命运 则 更 惨 。 哈 特 立 为 了 组 建 这 家 公司 ， 整 合 了 很 多 家 企业 , 
有 的 生产 灯泡 ， 有 的 生产 科学 实验 用 的 玻璃 器 血 ， 有 的 生产 玻璃 餐具 。 他 
出 资 支持 两 家 大 的 玻璃 工厂 扩建 ， 以 此 威逼 小 的 玻璃 公司 加 盟 。 不 到 两 
年 ， 玻 璃 工业 公司 就 出 现 财务 困难 。1926 年 ， 公 司 难 以 支撑 ， 其 资产 被 出 
售 给 第 三 方 。《 经 济 学 人 》 (September 28 , 1929 , p.576) 在 有 关 其 
1929 年 丑闻 的 报道 中 写 道 : 哈 特 立 “ 是 把 合理 化 方案 发 展 到 最 不 合理 的 极致 
的 先驱 ”。 

这 或 许 也 可 视 为 一 种 “李嘉图 等 价 ”, 详 见 前 言 注释 5。 

Manley (1976) , p.56. 

第 八 章 介绍 了 合众国 银行 。 第 九 章 介绍 了 亚当 银行 的 失败 。 第 十 四 章 
介绍 了 水 岛 的 银行 业 危 机 。 

服 了 两 年 的 苦 役 后 ， 哈 特 立 被 转送 到 肯特 郡 的 梅 德 斯 通 监狱 ， 成 为 监 
狱 的 图 书 管理 员 。 哈 特 立 的 狱 中 表现 比 其 他 人 的 更 好 ， 包括 贝 文 。1939 
年 ， 哈 特 立 出 狱 ， 他 在 舰队 街 租 了 一 间 办 公 室 ， 销 售 商业 成 功 学 书籍 ， 生 
意 兴隆 。 在 “二 战 ”期 间 ， 哈 特 立 收购 了 书店 、 印 刷 厂 、 出 版 社 和 两 家 杂志 ， 
又 开始 张罗 着 要 收购 当时 英国 最 大 的 连锁 书店 之 一 Wyman & Sons, SA, 
他 又 失败 了 。 到 了 20 世 纪 50 年 代 ， 哈 特 立 主要 经 营 伦 敦 一 家 非常 有 名 的 叫 
哈 查 兹 的 书店 以 及 伦敦 西区 连锁 咖啡 店 。 至 于 温 彻 斯 特 侯 历 ， 他 最 终 宣布 
破产 ， 在 蒙特 卡 洛 度 过 余生 。 

最 终 的 亏损 是 这 一 数额 的 数 倍 。 这 是 因为 哈 特 立 的 商业 帝国 内 部 存在 
着 严重 的 内 部 关联 交易 。 

Wall Street Journal (January 15 , 1930) , p.15. 

Chandler (1990) , p.329. 


Quoted in Friedman and Schwartz (1963) , p.339.Data on security 
purchases are from the Federal Reserve Bulletin. 


New York Times (October 26 , 1929) , p.16. 
Meltzer (2003) , p.288. 


第 八 章 
再 遭 重 创 


股市 骨 盘 之 后 ， 经 济 收缩 加 剧 。1929 年 第 四 季度 ， 石 油 、 生 铁 和 钢 的 产量 
均 出 现 了 下 跌 ， 汽 车 的 生产 下 跌幅 度 更 大 。 从 1929 年 10 月 到 当年 年 底 ， 


工业 产量 下 跌 了 9% ， 按 年 挛 折 算 ， 下 跌幅 度 尾 近 309k。 Grogs 
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坏 消息 越 来 越 多 ， 但 大 萧条 仍 未 到 来 。 这 很 像 2007 年 次 贷 危机 爆发 后 的 情 
况 ， 最 糟糕 的 结果 只 出 现在 美国 ， 而 且 似 乎 有 理由 相信 ， pin 
快 就 会 过 去 。 美 国之 外 的 其 他 国家 股市 并 未 暴跌 ， 也 没有 像 美国 那样 突 
HMSO A RATS ， 因此 在 1929 年 第 四 季度 没有 出 现 子 业 产 信 的 急剧 下 
降 。 加 拿 大 虽然 和 美国 比邻 而 居 ， 但 在 1929 年 12 月 之 前 ， 其 工业 产值 并 
未 下 跌 。 虽 然 法 国 的 宏观 稳定 和 经 济 复苏 来 得 比 其 他 国家 更 晚 ， 但 其 经 济 
还 在 继续 上 行 。 


拉丁 美洲 和 其 他 一 些 向 美国 出 口 初级 产品 的 国家 受到 的 冲击 最 为 严重 。 美 
国 的 企业 威 少 了 咖啡 、 可 可 、 橡 胶 和 丝绸 的 订单 。 由 于 消费 需求 和 工业 需 
求 疲弱 ， 美国 的 企业 不 愿意 再 增加 供给 。 受 到 金融 危机 的 影响 ， 美国 的 企 


tie ies 信贷 的 支持 。 ( 尘 不 管 是 哪 种 原因 , 总 之 ， 美 国 的 进口 


但 初级 产品 的 生产 有 其 自身 的 规律 ， 播 种 和 收获 都 是 很 久之 前 计划 好 的 。 
受到 冲击 的 不 是 产量 ， 而 是 价格 。 在 19295 年 第 四 季度 ， 咖 啡 价格 下 跌 了 


30% ,玉米 价格 下 跌 了 15%。 (党) 在 20 世 纪 20 年 代 的 大 部 分 时 期 初级 产 
品 的 价格 都 很 疲软 ， 但 这 一 次 是 “在 患 慢 性 病 的 同时 来 了 一 次 突然 发 作 ”。 


GT 时 为 止 ， 初 级 产品 价格 的 下 跌 还 没有 引发 拉丁 美洲 的 大 却 模 债务 
违约 ， ZERE a LIRA REE A 
R, Bare 


到 1929 年 年 底 ， 人 们 或 许 仍然 有 理由 相信 股灾 带 来 的 影响 是 有 限 的 。 正 如 
2007 年 ， 政 府 官员 们 也 曾 声称 ， 后 果 是 “可 控 的 ”。 美 联储 切断 了 股灾 对 银 
行 体系 的 传染 ， 至 少 还 未 出 现 连锁 性 的 银行 破产 。 当 股灾 发 生 的 时 候 , 
实 有 几 家 小 银行 破产 了 ， 但 在 20 世 纪 20 年 代 ， 小 银行 破产 早已 屡见不鲜 。 


到 了 1930 年 年 初 ， 经 济 继续 恶化 的 迹象 已 非常 明显 。1929 年 的 圣诞 节 商 
品 销售 不 如 人 意 ， 到 了 1930 年 第 一 季度 ， 百货 商店 销售 量 的 下 跌幅 度 按 年 


央行 很 快 就 行动 起 来 。 公 开 市 场 委员 会 授权 纽约 联邦 储备 银行 在 1930 年 2 
月 和 3 月 两 次 下 调 利率 半 个 基点 。[ 注 ) 英 格 兰 银行 和 德国 央行 出 于 同情 ， 也 
BA Ne ve TOS aE E H 
底 也 将 再 贴现 率 下 调 了 半 个 基点 ， 这 是 其 两 年 来 第 一 次 下 调 利率 . 


起 初 ， 金融 市 场 对 央行 的 措施 反应 积极 。1930 年 头 4 个 月 ， 纽 约 股 市 的 股 
价 上 扬 了 16%。1 ~ 3 月 ， 美 国 市 场 上 充斥 着 超过 1 亿美 元 的 外 国债 券 。 当 
然 ， 这 实在 无 法 与 1927 ~ 1928 年 的 水 平 相 匹 敌 ， 但 这 一 数字 已 经 高 于 
1929 年 每 个 季度 的 水 平 。1930 年 第 一 季度 ， 美 国 、 加 拿 大 和 欧洲 主要 国 
家 的 工业 产量 逐渐 平稳 。 


但 即使 企业 还 在 生产 ， 价 格 仍 继续 下 跌 ， 这 反映 出 需求 并 未 回升 。 到 了 5 
月 ， 在 美国 、 英 国 和 德国 ， 失 业 率 攀升 对 居民 消费 支出 的 影响 已 非常 明 
显 。 法 国 工 业 产品 的 需求 非常 “匮乏 ”， 比利时 的 经 济 状 况 “ 令 人 失望 ”, 日 
本 的 商业 活动 “沉闷 ” 6 

到 了 此 时 ， 工业 产量 开始 加 速 下 跌 。1929 年 12 月 到 1930 年 12 月 ， 美 国 的 


工业 产量 下 跌 了 21% ， 德国 的 工业 产量 下 跌 了 23% , (入 ) 其 他 国家 的 情况 
也 不 容 乐 观 。 


于 是 ， 一 场 司空 见 惯 的 经 济 衰退 演变 成 了 更 可 怕 的 事情 。 著 名 经 济 学 家 金 
德尔 
因 : 一 是 美国 的 货币 政策 应 对 失误 ， 二 是 各 国 实行 了 贸易 保护 主义 政策 ， 


mee Oa : 四 是 国际 局 势 多 变 注 ) 我 们 将 逐一 讨论 这 
SIAN Ro 


就 货币 政策 而 言 ， 很 难 指责 美联储 无 所 作为 。1930 年 5 月 和 6 月 ， 美 联储 
理事 会 两 次 批准 纽约 联邦 储备 银行 下 调 再 贴现 率 。 到 1930 年 年 中 ， 纽 约 联 
邦 储备 银行 的 再 贴现 率 相 较 1929 年 8 月 的 6% 的 水 平 已 经 下 降 了 一 半 。 这 至 
少 是 朝 着 正确 方向 迈 出 的 一 步 。 但 美联储 觉得 这 就 做 完了 该 做 的 事情 。 鉴 
于 信贷 成 本 已 经 降低 ， 美 联储 的 理事 们 认为 ， 信 贷 可 得 性 不 会 成 为 经 济 稳 
定 和 复苏 的 障碍 。 


但 实际 情况 是 ， 信 贷 成 本 并 不 低 。 尽 管 利率 已 经 下 降 ， 但 价格 也 一 路 走 
跌 ， 这 使 得 偿 债 的 成 本 ( 经 济 学 家 称 之 为 实际 利率 ) 反而 更 高 。 到 了 1930 


年 6 月 ， 批 发 价格 与 1929 年 年 底 的 水 平 相 比 已 经 下 降 了 7%。 由 


或 许 ， 很 少 有 人 会 料 到 ， 价 格 下 跌 的 速度 会 如 此 之 快 。 要 不 然 ， 人们 在 贷 
款 之 前 一 定 会 更 为 迟疑 。1930 年 上 半年 ， 代 表 未 来 价格 水 平 变 动 的 商品 期 
货 价 格 比 现货 价格 还 高 ， 这 也 证 明了 人 们 当时 并 未 预料 到 价格 水 平 会 下 

跌 。 但 尽管 商品 期 货 价 格 比 现货 价格 高 ， 两 者 都 在 一 路 下 跌 。 和 詹姆斯 : 汉 密 
尔 顿 分 析 了 商品 期 货 价 格 和 整体 价格 水 平 之 间 的 关系 ， 得 出 了 市 场 预期 价 
格 在 1930 年 年 初 和 年 中 会 下 跌 的 结论 ， 但 他 没有 预料 到 下 跌幅 度 会 如 此 之 


大 。 
到 了 1930 年 年 中 ，3 ~ 6 个 月 的 国债 收益 率 已 经 跌 破 2%， 但 长 期 利率 仍然 


高 不 ` 定投 资 言 ， 投 资 FAR 是 长 其 3K (Dep 
Bo cbmc po ee | BARR EQ RO Se leg. UA 
的 再 贴现 率 为 2.5% ， 仍 然 有 进一步 降低 的 空间 。 在 20 世 纪 30 年 代 ， 这 是 
有 可 能 的 。 到 了 20 世 纪 30 年 代 未 ， 纽 约 联邦 储备 银行 已 经 将 再 贴现 率 调 至 
1% 以 下 。 在 21 世 纪 ， 美 联储 应 该 做 同样 的 抉择 ， 这 就 是 为 什么 在 2008 ~ 
2009 年 的 危机 期 间 ， 时 任 美联储 主席 伯 南 克 将 联邦 基准 利率 一 直下 调 到 了 
0.25%, 


但 当时 的 货币 理论 认为 ， 在 金融 危机 期 间 ， 金融 机 构 只 能 把 央行 作为 最 终 
贷款 人 ， 而 且 央行 在 发 放贷 款 的 时 候 必须 采用 惩罚 性 的 利率 ， 否 则 金融 机 
构 将 把 廉价 的 资金 用 于 投机 活动 ， 从 而 导致 企业 过 度 生 产 。 以 史 为 鉴 ， 美 
联储 的 理事 们 当时 也 是 这 样 认为 的 。 但 金融 机 构 在 过 去 确实 出 现 过 狂热 行 


为 ， 但 在 20 世 纪 30 年 代 ， 需 要 担心 的 不 是 金融 机 构 的 狂热 。 泡 沫 已 经 破 
灭 ， 投 资 者 心 灰 意 冷 。 现 实 已 经 改变 ， 美 联储 的 理事 会 却 迟 迟 不 表 承 认 现 
a 


有 些 美 联储 理事 ， 如 其 中 最 有 影响 力 的 米 勒 ， 相 信 降 低 利 率 没有 效果 ， 这 
好 比 你 只 能 拉 强 子 ， 却 没有 办 法 推 绳子 。 不 知 你 是 否 还 记得 ， 米 勒 是 真实 
票据 理论 的 信徒 。 按 照 这 一 理论 ， 如 果 企 业 做 生意 需要 资金 ， 央 行 可 以 在 
背后 提供 信贷 ， 但 如 果 企 业 处 于 收缩 之 中 ， 不 需要 资金 ， 那么 央行 就 没有 
理由 出 手 。 如 果 经 济 处 于 上 升 阶段 ， 货币 政策 能 够 “刺激 资金 流入 可 用 领 
域 ”, 但 如 果 经 济 不 景气 ， 企 业 处 于 收缩 ， 宽 松 的 货币 政策 就 没有 办 法 鼓 
励 货款 和 经 济 活动 。 (Dyas —wig , HE BT CARREY M xe Th tH 227 
目 我 调节 和 上 自发 均 停 。 用 时 任 费 城 联邦 储备 银行 行 长 齐 治 - 诺 里 斯 的 话 米 
讲 ， 经 济 稳定 只 能 通过 “减少 产量 ， 减 少 存货 ， 逐 渐 减 少 消费 信贷 ， 结 

证 券 贷款 ， 勒 紧 腰带 增加 储蓄 ”这 一 过 程 才能 实现 。 庄 里 斯 曾 担任 费城 码 
头 渡轮 局 局 长 ， 后 来 当 上 了 费城 联邦 储备 银行 行 长 。 


1930 年 3 月 ， 公 开 市 场 委员 会 "Ð 一 笔 仅 有 5 000 万 美元 的 证 券 购 买 提 


案 ， 然 后 就 不 愿意 继续 由 30 年 6 月 ， 公 开 市 场 政策 委员 会 
Er 
500 万 美元 的 政府 债券 。 但 这 一 决策 主要 出 于 技术 上 的 考虑 ， 并 不 代表 政 
策 方向 发 生 了 改变 。 在 投票 的 时 候 ， 支 持 和 反对 票 几乎 对 半 开 ， 说 明 类 似 
的 政策 很 难 再 有 。 两 个 星期 之 后 ， 哈 里 森 建议 延长 这 一 政策 ， 但 决策 委员 
会 以 4 : 1 的 投票 否决 了 他 的 提议 。 哈 里 森 本 来 可 以 坚持 一 个 更 为 激进 的 方 
案 ， 他 本 可 以 像 之 前 那样 ， 坚 持 用 纽约 联邦 储备 银行 自己 的 钱 来 购买 政府 
债券 。 要 是 本 杰 明 -斯 特 朗 还 在 ， 他 可 能 会 更 加 大 胆 、 更 加 果断 。 但 我 们 永 
远 也 不 会 知道 如 果真 是 这 样 的 话 ， 历 史 会 如 何 演变 。 


经 济 学 教科 书 告诉 我 们 ，1930 年 发 生 的 另 一 件 历史 大 事 是 《斯 姆 特 - 霍 利 
关税 法 》 的 颁布 。 经 济 学 教科 书 告 诉 我 们 ， 这 个 贸易 保护 主义 法 案 给 
经 济 带 来 了 极 大 冲击 。 但 是 ， 经 济 学 教科 书 讲 的 是 错 的 。 


《斯 姆 特 - 霍 利 关 税法 》 是 在 1928 年 总 统 竞选 期 间 通 过 的 。 共和 党 主张 贸 
易 保护 主义 。 胡 佛 总 统 为 了 争取 中 西部 的 选票 ， 许 诺 要 对 进口 的 初级 产品 
征 税 。1929 年 1 月 7 日 ， 在 选举 过 去 两 个 月 零 一 天 之 后 ， 众 议院 筹 款 委 员 
会 举行 听证 会 。 会 议 由 威 利 斯 . 霍 利 主持 ， 他 长 期 担任 俄勒冈 州 众 议 员 。 堆 
利 出 生 于 农家 ， 一 路 奋斗 ， 从 私立 学 校 校长 到 历史 和 经 济 学 教授 ， 再 到 威 
拉 姆 特大 学 校长 ， 然 后 才 开始 从 政 。 霍 利 对 贸易 保护 主义 的 支持 并 未 取得 
成 功 。 他 在 国会 一 直 工 作 了 13 届 ， 但 在 1932 年 ， 他 并 未 获得 本 党 提名 。 


里 德 .斯 姆 特 在 参议 院 工 作 了 三 届 ， 在 1932 年 谋求 连任 的 时 候 ， 被 民主 
RENERE EDE, 和 和 塞 利 一 样 ， 也 被 迫 种 任 。 


以 斯 姆 特 和 霍 利 命名 的 这 一 法 案 经 过 国会 的 重重 审议 ， 又 过 了 一 年 半 的 时 
间 ， 直 到 1930 年 6 月 17 日 ， 才 被 胡 佛 总 统 批 准 。 在 签署 法 案 的 时 候 ， 胡 佛 
总 统 特 意 用 了 6 支 纯 金 水 笔 。《 斯 姆 特 - 霍 利 关税 法 》 将 可 征 税 的 进口 品 的 


税率 从 38% 提 高 到 45%。 


要 想 在 国会 形成 统一 战线 ， 就 需要 找到 更 多 的 盟友 ， 比 如 美国 东部 的 制造 
业 集 团 。 最 后 出 台 的 法 规 是 个 大 杂烩 ， 为 制造 业 提供 的 保护 甚至 比 为 农业 
提供 的 还 要 多 。 


问题 在 于 ， 这 一 法 案 的 效果 究竟 如 何 。 提 高 对 进口 天 税 ， 会 让 美国 的 消费 
者 更 多 地 购买 本 国生 产 的 替代 品 ， 这 对 美国 的 生产 者 是 有 利 的 。 但 提高 进 
口 关税 ， 也 意味 着 消费 者 的 购买 力 降低 了 。 综 合 这 些 因素 ， 道 格拉 斯 : 
的 研究 结果 是 ，《 斯 姆 特 - 霍 利 关税 法 》 使 美国 1929 年 的 GDP 最 多 减少 


1.16 亿 美元 ， 或 相当 于 当年 美国 GDP 的 0.1%， 这 和 大 萧条 带 来 的 冲击 相 
比 ， 不 过 是 沧海 一 


有 人 批评 提高 关税 带 来 了 更 多 的 不 确定 性 ， 因 此 影响 了 投资 。2009 年 ， 当 
奥巴马 提出 刺激 方案 和 医疗 改革 的 时 候 ， 也 有 人 说 ， 这 一 政策 带 来 了 更 多 
的 不 确定 性 ， 会 影响 企业 投资 。1929 年 11 月 ， 美 国 全 国 制造 商 协会 主席 
罗伯特 : 埃 杰 顿 抱 怨 ， 工 商业 “在 很 多 情况 下 不 知 所 措 ， 很 多 开发 项 目 要 么 
观望 等 待 ， 要 么 被 迫 放弃 ， 党 派 政治 、 集 团 政治 、 个 人 政治 却 还 在 大 行 其 


道 ， 谋 取 个 人 利益 ， 攻击 别 人 过 错 ， 羞 辱 政 治 对 手 ”。 


即使 埃 杰 顿 说 的 是 对 的 ， 但 这 一 情况 到 1930 年 年 中 已 经 有 所 改善 。 罗 伯 特 
' 阿 奇 博 尔 德 和 大 卫 . 费 德 曼 检 验 了 所 谓 的 “不 确定 假说 ”。 他 们 检查 了 15 个 
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显 的 规律 ， 当 年 上 半年 《斯 姆 特 - 霍 利 关税 法 》 iy z 渐 露 锥 形 ， 而 到 了 年 
中 的 时 候 不 确定 性 已 被 消除 。 即 使 存在 由 不 确定 性 带 来 的 负 影响， 这 一 
影响 也 是 微弱 而 短暂 的 。 


如 果 《 斯 姆 特 - 霍 利 关税 法 》 对 美国 经 济 的 影响 不 大 ， 那 它 也 不 可 能 对 其 
他 国家 造成 较 大 的 影响 。 当 然 ， 有 些 特定 商品 的 制造 商 的 确 受 到 了 冲击 : 
意大利 因 其 草帽 和 橄榄 油 对 美 出 口 的 关税 被 提高 而 抗议 ， 瑞 士 的 手表 制造 
商 愤愤 不 平 ， 西 班 牙 对 美国 的 葡萄 、 柑 橘 、 洋 葱 出 口 均 受到 影响 。 拉 丁 美 
洲 国家 抱怨 美国 给 予 本 国 农户 的 贸易 保护 。 在 拉丁 美洲 和 其 他 地 区 ， 初 级 
产品 的 价格 本 来 就 已 经 疲软 ， 美 国 的 贸易 保护 主义 政策 更 雪上 加 霜 。《 斯 
姆 特 - 翟 利 关 税法 》 使 得 初级 产品 的 制造 者 更 难 赚 取 美元 ， 因 此 更 难 偿还 


债务 。 


但 到 底 带 来 了 多 大 的 困难 呢 ? 凯 文 ' 卡 利 研究 了 美国 的 关税 法 案 对 初级 产品 
出 口 国 的 国债 价格 的 影响 。1930 年 6 月 ， 正 是 《斯 姆 特 - 霍 利 关税 法 》 通 过 


ail hae se RST aE RAT HO 冲击 ， 使 得 其 债务 
违约 的 概率 提高 ,那么 它们 的 国债 价格 就 会 下 降 。 他 的 研究 销 实 能 发 现 一 


些 证 据 ， 但 影响 并 不 大 。 


《斯 姆 特 - 霍 利 关 税法 》 带 来 的 真正 恶果 是 破坏 了 国际 社会 的 合作 氛围 。 
美国 的 贸易 保护 政策 引发 了 其 他 国家 的 贸易 保护 政策 。 用 J . ‘Dene 
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E 应 对 大 萧条 需要 各国 各 力 协作 。 当 各 个 国家 围绕 着 
《斯 姆 特 - 霍 利 关 税法 》 互 相 指 责 的 时 候 ， 指 望 它 们 能 够 合作 ， 不 管 是 一 


起 降低 利率 、 延 期 支付 债务 ， 还 是 发 放 紧 急 贷 款 ， 都 变 得 更 加 困难 。 


因此 ， 教科书 里 关于 《斯 姆 特 - 霍 利 关税 法 》 使 得 美国 深 陷 大 萧条 的 说 法 
是 错误 的 ， 但 有 助 于 保障 正确 的 政策 。 尽 管 没 有 证 据 表明 提高 关税 对 美国 
经 济 产 生 了 明显 的 负面 作用 ， 但 这 一 反复 提 太 的 教训 ,使 得 各 国 的 决策 者 
在 2009 年 抵制 了 贸易 保护 主义 的 诱惑 ， 而 这 又 使 得 其 他 国际 政策 协调 变 得 
更 加 容易 。 


在 关于 大 萧条 的 描述 中 ， 赫 伯 特 - 胡 佛 总 统 始 终 是 一 位 有 争议 的 人 物 。 在 
1928 年 的 总 统 选举 中 ， 他 大 获 全 胜 。 人 们 称赞 他 诚实 、 勤 奋 、 自 强 不 息 。 
他 的 奋斗 经 历 也 很 励志 。 胡 佛 总 统 出 身 小 户 人 家 ， 靠 自己 的 努力 进入 了 斯 
坦 福 大 学 ， 以 其 矿业 工程 师 的 才能 和 企业 家 的 天 赋 实 现 了 财务 自由 , 

在 “一 战 期 间 领 导 比 利 时 救济 委员 会 ， 赢 得 了 人 道 主 义 者 的 赞颂 。 后 来 他 
曾 任 美国 食品 管理 局 局 长 ， 在 当选 总 统 之 前 ， 他 是 一 位 成 功 的 商务 部 部 
长 。 


4 年 之 后 ， 他 是 彻头彻尾 的 失败 者 ， 或 者 更 准确 地 讲 ， 他 是 一 个 彻头彻尾 
的 败北 的 总 统 候选 人 ， 一 个 愁 肠 满腹 的 人 。 他 因为 总 被 指责 要 为 大 萧条 负 
责 而 耿耿 于 怀 。 大 病 条 的 祸根 早 在 其 前 任 柯立芝 总 统 的 任期 内 就 已 种 下 。 
胡 佛 自己 则 将 大 萧条 归 和 从 于 其 他 人 ， 比 如 本 杰 明 -斯 特 朗 。 他 为 自己 未 能 
挽 狂 澜 而 肖 表 不 已 。 这 一 失败 反映 出 了 胡 佛 总 统 的 世界 观 ， 以 及 与 在 20 世 
纪 30 年 代 那 个 与 众 不 同 的 时 代 所 需要 的 对 策 之 间 的 巨大 反差 。 胡 佛 是 传统 
的 货币 财政 理论 的 忠实 信徒 ， 但 20 世 纪 30 年 代 需 要 的 恰恰 不 是 这 种 传统 理 
论 。 胡 佛 总 统 是 贵 格 会 教徒 ， 他 相信 自助 和 结社 主义 ， 相 信和 政府 的 作用 是 
有 限 的， 但 危机 的 到 来 使 得 人 们 难以 自助 ， 而 且 需 要 政府 的 干预 。 胡 佛 总 
统 不 是 那 种 光彩 照 人 的 领导 人 “， 他 性 格 淡漠 ， 对 批评 和 指责 非常 敏感 ， 这 
和 富兰克林 :罗斯 福 总 统 形成 了 鲜明 的 对 比 。 


胡 佛 想 要 通过 保持 工资 水 平 提 振 人 们 对 经 济 的 信心 。《 纽 约 时 报 》 曾 经 总 
ln A 

人 道 主义 的 理由 。 避免 降低 工资 也 有 助 于 保持 “国家 的 消费 力 ” 人 注 委 
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总 裁 和 董事 长 。 工 会 领袖 也 答应 不 号 召 工 人 罢工 ， 不 要 求 涨 工资 ， 以 此 作 
为 交换 条 件 。 


在 “一 战 ”期 间 ， 最 迫切 的 要 求 就 是 不 惜 一 切 代价 保持 生产 进度 。 威 尔 偿 总 
统 采 取 了 劳资 合作 的 政策 。 他 一 方面 要 求 企业 给 工人 提高 工资 ， 另 一 方面 
要 求 工 会 保证 劳工 和 平 。 胡 佛 曾 在 威 尔 偿 总 统 的 政府 里 担任 食品 管理 局 局 
长 ， 当 时 他 积极 倡导 奉献 和 合作 。 如 今 ， 胡 佛 本 能 地 采取 了 威尔逊 的 方式 


来 应 对 危机 。 


但 在 战争 期 间 管 用 的 劳资 合作 ， 在 经 济 下 行 期 间 就 不 是 那么 适用 了 。 由 于 
经 济 低迷 ， 工 人 罢工 的 威胁 大 为 下 降 。 胡 佛 总 统 的 这 一 政策 对 支出 的 影响 
并 不 明朗 。 尽 管 工 人 不 再 担心 工资 下 降 之 后 有 可 能 会 增加 消费 ， 但 企业 不 
得 不 付 更 高 的 工资 ， 利 润 会 相应 下 降 ， 这 会 使 得 企业 解雇 更 多 的 工人 ， 或 
强制 工人 工作 更 长 时 间 。 胡 佛 总 统 的 政策 防止 了 需求 快速 下 降 ， 但 与 此 同 
时 ， 这 一 政策 也 阻碍 了 必要 的 成 本 调整 ， 压 制 了 供给 。 由 于 对 供给 和 需求 
影响 方向 恰好 相反 ， 最 后 的 净 效 应 相当 有 限 。 


政策 无 所 作为 ， 工 业 产 出 继续 加 速 下 跌 。1930 年 12 月 ， 濒 临 破 产 的 非 金 
融 类 企业 的 负债 已 经 达到 创 纪 录 的 8 400 万 美元 。 其 他 一 些 幸免 于 破产 的 
企业 也 发 现 自己 越 来 越 难以 偿还 债务 。20 世 纪 20 年 代 ， 农 村 地 区 不 断 有 小 
银行 被 迫 破产 。1930 年 ， 美 国 遭 遇 了 一 次 罕见 的 大 旱 。 从 大 西洋 西岸 的 中 
部 地 区 ， 到 俄 玄 俄 、 密 西西 比 河谷 ， 一 共有 15 个 州 的 降水 量 只 有 正常 时 期 


的 57%。 ORUKA TETE, 破产 银行 的 存款 额 从 每 月 2 000 万 美元 
的 水 平 ， 到 11 月 已 疯 升 至 1.8 亿 美元 ， 到 12 月 已 经 升 全 3.7 亿 美元 。 


按照 弗 里 德 曼 和 施 瓦 茨 的 说 法 ， 这 是 由 于 美联储 政策 失误 导致 的 金融 危 
机 。 但 也 有 学 者 认为 1930 年 的 形势 尚 不 足以 称 为 金融 危机 。 他 们 指出 ， 破 
产 银行 的 存款 总 额 中 ， 至 少 有 一 半 来 自 两 处 : 一 个 是 合众国 银行 ， 一 个 是 


由 考 德 威 尔 公司 控制 的 一 系列 的 南方 银行 。 


罗杰斯 : 考 德 威 尔 的 父亲 是 一 位 古板 的 田纳西 州 纳什 维尔 银行 家 ， 但 罗杰斯 
- 考 德 威 尔 却 浮夸 奢华 〈 我 们 很 快 会 发 现 ， 上 古板 父亲 有 个 纳 绑 儿子 ， 似 乎 已 
经 成 了 规律 ) 。1910 年 ， 年 轻 的 考 德 威 尔 从 范 德 堡 大 学 辍学 ， 开 始 打 点 父 
亲 的 保险 业务 。 在 同一 年 ， 我 们 在 第 七 章 讲 到 的 英国 投机 者 哈 特 立 也 开始 
经 营 父 母 的 生意 ， 而 且 也 是 从 保险 业 干 起 的 ， 这 只 是 个 巧合 。 而 他 们 两 个 
都 养 赛马 ， 则 有 可 能 和 性 格 有 关 。 


考 德 威 尔 从 卖 普通 的 保险 开始 ， 转 为 销售 建筑 项 目的 担保 债券 。 担 保 债券 
和 今天 的 CDS 很 像 ， 其 主要 作用 是 担保 建筑 项 目 能 够 还 债 。 考 德 威 尔 先是 
销售 担保 债券 ， 后 来 又 转 为 自己 发 行 这 些 债券 。 和 哈 特 立 的 生意 一 样 ， 考 
德 威 尔 的 这 些 担保 债券 ， 也 大 多 为 市 政府 、 地 方 政府 投资 的 建筑 项 目 而 发 
行 ， 他 和 这 些 地 方 官员 过 往 甚 密 。 考 德 威 尔 尤 其 喜欢 为 排水 项 目 发 债 ， 这 
些 项 目 先 要 挖 沟 盖 瓦 ， 然 后 才 征 税 还 债 。 到 了 20 世 纪 20 年 代 末 ， 考 德 威 尔 
又 开始 为 宾馆 、 医 院 、 办 公 楼 等 建筑 项 目 发 债 。1929 年 商业 地 产 的 繁荣 骨 
溃 之 后 ， 这 些 建筑 项 目 也 陷入 了 危机 。 


1919 年 ， 在 哈 特 立 兼 并 了 商业 银行 4 年 之 后 ， 考 德 威 尔 设 立 了 田纳西 银 
行 ， 主 要 目的 是 为 了 把 他 销售 债券 的 收入 都 围 积 起 来 。 e @ 考 德 
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百货 商店 ， 还 有 一 家 职业 小 联盟 棒球 队 ， 即 使 和 哈 特 立 的 商业 帝国 相 比 ， 
考 德 威 尔 的 业务 都 可 以 称 得 上 多 元 化 。 考 德 威 尔 收购 了 很 多 做 项 目的 公 
司 ， 再 让 这 些 公司 到 保险 公司 申请 发 债 。 要 是 保险 公司 发 的 债券 在 市 场 上 
卖 不 掉 ， 还 可 以 在 商业 帝国 中 通过 关联 交易 卖 给 被 收购 的 保险 人 。 在 考 德 
威 尔 的 商业 帝国 中 ， 还 有 一 家 肯塔基 宕 石 与 混凝土 公司 ， 专 门 为 高 速 公路 
建设 项 目 提 供 沥 青 ， 而 考 德 威 尔 发 债 支持 的 很 多 建筑 项 目 恰好 需要 用 到 沥 
月 。 


考 德 威 尔 商业 帝国 的 核心 是 一 系列 银行 。 这 些 银行 各 自 独 立 ， 但 又 为 同一 
个 财团 所 拥有 ， 形 成 了 连锁 银行 。 ( 1926 年 佛罗里达 房地产 泡沫 骨 溃 的 时 
候 ， 出 问题 的 也 是 连锁 银行 ， 那 是 曼 利 -安东尼 集团 控股 的 连锁 银行 。 ) 


@ 于 美国 当时 限制 路 州 设立 分 行 ， 因 此 连锁 银行 可 以 方便 控股 者 在 过 
INTERES ERT eee Elec es a Aa E A 
行 中 一 家 银行 对 另 一 家 银行 的 负债 。 各 州 的 银行 监管 者 之 间 缺 乏 畅通 的 信 


考 德 威 尔 钻 的 正 是 这 个 空子 。 他 的 连锁 银行 从 田纳西 州 开 到 肯塔基 州 、 阿 
肯 色 州 和 北 卡 罗 来 纳 州 。1930 年 ， 在 他 收购 了 肯塔基 州 路 易 斯 维尔 市 的 肯 
塔 基 银 行 公司 ( 即 肯 塔 基 州 国民 银行 ) 之 后 ， 他 的 商业 帝国 中 的 各 家 银行 
共 拥有 2.25 亿 美元 存款 ， 各 家 保险 公司 共 拥 有 2.16 亿 美元 资产 。 当 其 如 日 
中 天 的 时 候 ， 考 德 威 尔 公 司 是 这 一 地 区 最 大 的 投行 。 考 德 威 尔 为 目 己 建 造 
了 一 座 奢华 的 住宅 ， 仿 照 他 心目 中 的 英雄 一 曾 任 美国 总 统 的 安德鲁 :杰克逊 
BUEN “REZ” , 并 从 欧洲 运 来 了 镜子 和 火炉 做 装饰 。 更 准确 地 说 ， a 
子 是 田纳西 银行 帮 他 盖 的 。 建 造 这 栋 房 子 一 共 花 了 田纳西 银行 35 万 美 

建成 之 后 这 栋 房 子 被 列 为 田纳西 银行 的 资产 ， 但 在 1930 年 6 月 1 日 ， 这 栋 ' 
房子 突然 被 秘密 地 转 入 了 考 德 威 尔 的 名 下 。 


此 时 ， 考 德 威 尔 商业 帝国 的 很 多 投资 项 目 己 出 现 败 局 。 考 德 威 尔 公司 发 行 
的 房地产 债券 业绩 惨淡 ， 在 经 济 下 滑 期 间 ， 其 工业 投资 项 目 都 已 出 现 亏 
损 。 为 了 保命 ， 考 德 威 尔 公司 越 来 越 依赖 于 把 蔡 排水 公司 和 地 方 政府 发 债 
筹集 到 的 资金 存 入 田纳西 银行 。 考 德 威 尔 公 司 还 加 紧 从 没有 警 党 的 家 庭 、 
企业 ， 甚 至 田纳西 州 政府 那里 拉 存 款 。 最 后 ， 在 20 世 纪 30 年 代 中 期 收购 的 
肯塔基 银行 公司 使 人 导 考 德 威 尔 公司 能 够 从 这 一 新 的 下 属 银行 贷款 240 万 美 
这 一 举措 暂时 缓解 了 局 势 。 


1930 年 11 月 7 日 ， 田 纳西 银行 破产 ， 考 德 威 尔 公 司 的 真相 随 之 上 曝光。 前 


早 ， 州 里 的 监管 者 告诫 田纳西 银行 其 资本 金 不 足 ， 需 要 再 补 缴 400 万 美元 
来 保护 储户 。 但 它们 发 现 田 纳西 银行 拿 来 了 很 多 劣质 证 券 充 数 ， 最 后 州 监 
管 机 构 不 得 不 关闭 田纳西 银行 。 


选择 在 这 一 时 间 天 闭 田纳西 银行 ， 反 映 出 了 考 德 威 尔 和 当地 政界 的 紧密 联 
系 。 


11 月 7 日 是 田纳西 州 竞选 结束 后 的 第 一 个 星期 五 。 在 这 次 选举 中 ， 亨 利夫 
利 斯 : 霍 顿 再 次 当选 两 年 一 任 的 州长 。 霍 顿 原本 是 田纳西 州 的 发 言 人 。 
1927 年 ， 前 任 州长 奥斯汀 ' 皮 伊 死 于 办 公 室内 ， 霍 顿 接 蔡 他 担任 州长 。 
1928 年 霍 顿 第 一 次 竞选 两 年 一 任 的 州长 ， 当 时 就 有 人 指责 霍 顿 和 考 德 威 尔 
的 肯塔基 岩石 与 混凝土 公司 关系 过 密 ， 肯塔基 岩石 与 混凝土 公司 在 没有 招 
Sbn a E 
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BRAM AM KRIS, SLRS STATIK ， 他 们 两 
人 合伙 购买 了 位 于 诺 克 斯 维尔 的 豪 斯 顿 国民 银行 。 李 上 校 恰好 又 是 亚 特 兰 


大 联邦 储备 银行 ( 注 ) 的 理事 。 


1930 年 ， 有 传言 说 李 上 校 鼓励 专 顿 州长 给 考 德 威 尔 更 多 的 州 政府 建筑 项 
目 ， 以 便 考 德 威 尔 供应 更 多 的 沥青 。 不 管 这 一 指控 是 否 属实 ， 但 至 少 由 此 
能 够 清楚 地 看 到 李 上 校 、 考 德 威 尔 以 及 州长 沪 滤 一 气 的 事实 。 


因此 ， 选 择 在 州长 竞选 之 后 才 关 闭 考 德 威 尔 的 田纳西 银行 ， 并 非 偶 然 ( 为 
了 减少 恐慌 ， 给 储户 足够 的 时 间 冷 静 思 考 ， 监 管 者 已 经 学 会 了 到 周末 才 关 
闭 银 行 的 技巧 ) 。 关 闭 田 纳西 银行 的 消息 自然 会 让 人 们 担心 ， 过 了 周末 ， 
豪 斯 顿 银行 也 会 步 其 后 侍 。 市 场 上 有 传言 说 ， 豪 斯 顿 银行 大 量 贷 款 给 考 德 
威 尔 公 司 ， 而 这 些 钱 又 是 从 其 他 银行 拆借 来 的 。 星 期 一 一 大 早 ， 储 户 们 就 
排 起 了 长 队 ， 等 着 从 银行 提 走 自己 的 存款 。 


鉴于 田纳西 银行 经 营 不 善 ， 豪 斯 顿 银行 和 考 德 威 尔 公司 有 牵连 ， 投 资 者 有 
理由 担心 诺 克 斯 维尔 银行 的 经 营 状 况 。 除 此 之 外 ， 其 他 银行 在 多 大 程度 上 
会 受到 奉 连 也 令 人 担忧 。 出 于 稳妥 考虑 ， 在 诺 克 斯 维尔 和 邻近 的 几 个 城 

, 各 家 银行 的 储户 都 开始 争 相 提取 存款 。 一 场 声势 浩大 的 金融 危机 拉 开 
了 序幕 。 


监管 田纳西 州 金 融 机 构 的 亚特兰大 联邦 储备 银行 身 处 风暴 的 中 心 。 亚 
大 联邦 储备 银行 的 官员 似乎 对 央行 如 何 发 挥 最 终 贷 款 人 的 职能 非常 清 


负责 
特 兰 


晰 。11 月 15 日 ， 李 上 校 辞 去 了 理事 职位 ， 对 外 宣称 自己 无 法 出 席 会 议 。 在 
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EROA SGM T MARE 融 困 境 。 通 过 其 在 佛罗里达 州 的 杰 
克 逊 维尔 支行 ， 亚 特 兰 大 联邦 储备 银行 还 负责 古巴 的 货币 流通 。 美 西 战争 
之 后 ， 古巴 改 用 美元 作为 官方 货币 。1926 年 ， 有 传言 说 在 古巴 的 一 家 加 拿 
大 银行 资 不 抵债 ， 从 而 引起 了 恐慌 和 流动 性 危机 ， 亚 特 兰 大 联邦 储备 银行 
用 船 运送 了 42 袋 钞票 到 哈瓦那 。 这 使 得 其 他 银行 有 充足 的 现金 竞 付 储户 ， 


最 终 平 息 了 一 场 危机 。 由 


由 于 有 了 这 些 经 验 ， 亚 特 兰 大 联邦 储备 银行 和 纽约 联邦 储备 银行 一 样 ， 深 
知 全 额 竞 付 挤 名 的 储户 对 于 稳定 信心 的 重要 意义 。 它 立刻 决定 运送 数 百 万 
美元 现 钞 到 诸 克 斯 维尔 。 到 了 星期 二 ， 即 11 月 11 日 ， 这 一 天 恰好 是 阵亡 将 
士 纪念 日 ， 银 行 放假 不 营业 ， 这 为 运送 现金 提供 了 更 充分 的 时 间 。 


星期 三 ， 豪 斯 顿 联合 银行 无 法 开门 营业 。 在 诺 克 斯 维尔 的 另 两 家 银行 一 东 
田纳西 国民 银行 和 国民 城市 银行 ， 也 遭遇 了 了 恐慌 性 的 挤 哆 。 尽 管 这 几 家 银 
行 和 考 德 威 尔 - 李 上 校 的 商业 帝国 没有 业务 联系 ， 但 人 们 已 经 顾 不 上 这 些 
了 。 截 至 下 午 两 点 ， 储 户 共 支取 了 100 多 万 美元 。 幸 运 的 是 ， 亚 特 兰 大 联 
邦 储备 银行 的 “大 批 现金 ”已 经 顺利 送 达 ， 足 以 部 付 储户 ， 这 一 消息 让 “最 胆 


小 怕 事 的 人 们 也 放 ( 注 ) 避 了 星期 四 班 的 时 候 ， 大 多 数 在 
ey dae ee wa ted aie ears abe (Ree 
行 支票 和 其 他 相互 支付 手段 的 清算 ) 主席 弗 束 尔 森 宣称 “储户 们 的 激动 
情绪 ..…... 终 于 平复 了 。 GE) 


但 这 并 没有 阻止 田纳西 的 恐慌 传染 邻近 的 几 个 州 ， 以 及 和 考 德 威 尔 - 李 上 
校 的 商业 集团 没有 业务 联系 的 其 他 银行 。 当 然 ， 考 德 威 尔 系 金融 机 构 损失 
最 为 惨重 。 在 田纳西 州 ， 有 10 家 考 德 威 尔 公司 的 银行 倒闭 ; 阿肯色 州 有 45 
家 ; 肯塔基 州 有 15 家 ; 北 卡 罗 来 纳 州 有 15 家 。 


在 这 些 倒闭 的 金融 机 构 中 ， 美 国 交 易 信托 公司 是 阿肯色 州 最 大 的 银行 。 美 
国 交 易 信 托 公司 不 仅 全 对 考 德 威 尔 人 公司 发 放 了 大 量 贷 款 ， 而 且 ， 考 德 威 尔 
与 其 合伙 人 A . B. 银 行 公司 共 拥有 美国 交易 信托 公司 70% 的 股权 。 该 公司 
有 1/3 的 贷款 是 发 给 其 内 部 管理 层 及 理事 的 ， 从 这 一 点 就 外 ee 
的 诡异 之 处 。11 月 16 日 ， 针对 该 公司 的 提现 要 求 已 经 高 达 400 万 美 i 
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田纳西 州 在 田纳西 银行 和 豪 斯 顿 联合 银行 共有 500 万 美元 的 高 速 公 路 项 目 


存款 ， 考 德 威 尔 以 个 人 名 义 为 州 政府 的 存款 担保 。 政 府 拍卖 了 考 德 威 尔 马 
顾 里 的 64 匹 纯 种 马 和 1 匹 种 马 。 但 遗 慑 的 是 ， 拍 卖 所 得 仅 有 8.5 万 美元 ， 这 
不 过 是 考 德 威 尔 所 担保 的 债券 总 额 的 九 牛 一 毛 。 政 府 希 望 继续 拍卖 考 德 威 
尔 的 地 产 布 伦 特 伍德 厅 ， 但 这 一 地 产 已 经 被 转移 到 考 德 威 尔 个 人 名 下 ， 
此 考 德 威 尔 可 以 申请 宅地 苓 免 。 


霍 顿 州长 因 丑 闻 身 败 名 裂 。1932 年 ， 他 已 无 心 再 次 参加 竞选 ， 不 久 后 就 撒 
手 人 窜 。 考 德 威 尔 、 李 上 校 ， 以 及 豪 斯 顿 联合 国民 银行 、 豪 斯 顿 信托 公司 
的 总 裁 J. 巴 泽 - 拉 姆 齐 被 指控 挪用 政府 的 高 速 公路 专款 。 李 上 校 1934 年 入 
狱 ，1936 年 假释 出 狱 。 考 德 威 尔 的 运气 更 好 ， 对 他 的 审判 被 田纳西 州 高 等 
法 院 驳回 ， 而 且 此 后 也 没有 再 次 被 诉 。 直 到 1954 年 ， 州 政府 才 将 他 赶 出 布 
伦 特 伍德 厅 。 


1930 年 的 银行 业 危 机 主要 集中 在 田纳西 州 、 阿 肯 色 州 、 肯 塔 基 州 和 北 卡 罗 
来 纳 州 。 导 致 银行 业 危机 爆发 的 主要 原因 在 于 几 个 不 择 手 段 的 冒险 家 。 危 
机 仅仅 局 限 在 美国 南部 ， 而 且 主 要 涉及 考 德 威 尔 系 银行 。 很 多 金融 历史 学 
家 都 在 努力 还 原 1930 年 银行 业 危机 的 这 一 真相 。 


事实 上 ， 这 次 银行 业 危机 之 所 以 没有 蔓延 到 考 德 威 尔 系 之 外 的 金融 机 构 ， 

也 没有 在 更 大 的 范围 内 扩散 ， 主 要 归功 于 亚特兰大 联邦 储备 银行 的 快速 反 
应 。 亚 特 兰 大 联邦 储备 银行 使 得 少数 几 家 银行 的 破产 没有 引发 恐慌 和 流动 
性 危机 ， 因 此 避免 了 整个 银行 体系 被 拖 下 水 。 尽 管 1930 年 银行 业 危机 没有 
酿 成 系统 性 风险 ， 但 这 并 不 是 说 ， 当 时 的 问题 不 会 引发 一 场 大 的 危机 ， 但 
这 一 事件 可 以 证 明 一 个 有 力 的 央行 是 有 能 力 避 免 最 坏 结局 的 。 


这 一 切 说 明 ， 美联储 的 官员 ， 至 少 是 一 部 分 官员 ， 知道 应 该 如 何 应 对 臣 
慌 。 问 题 在 于 ， 当 下 一 次 危机 到 来 的 时 候 ， 他 们 是 否 会 同样 果断 出 手 。 


考验 美联储 的 时 候 到 了 。1930 年 合众国 银行 出 事 了 。 这 不 是 美利坚 合众国 
银行 ， 美 利 坚 合 众 国 银行 是 存在 于 1791 ~ 1836 年 的 美国 央行 的 雏形 。 但 
起 合众国 银行 这 个 名 字 并 非 出 于 巧合 ， 而 是 为 了 提高 声誉 。1926 年 的 一 项 
立法 规定 ， 银 行 在 起 名 的 时 候 不 能 再 用 “联邦 ^ “合众国 ” “储备 等， 但 
已 经 用 了 这 些 名 字 的 不 予 追究 。 合 众 国 银行 是 一 位 名 叫 约瑟夫 . 马 库 斯 的 制 
衣 厂 老板 在 1913 年 创建 的 ， 这 一 名 字 就 沿用 了 下 来 。 


马 库 斯 于 1928 年 去 世 ， 合众国 银行 由 其 儿子 伯 纳 德 继承 ， 伯 纳 德 成 为 当时 
全 美国 最 年 轻 的 银行 总 裁 之 一 。 马 库 斯 父子 都 急于 扩张 业务 ， 儿子 尤其 激 
进 。 他 们 将 银行 的 资本 金 提 高 到 了 2 500 万 美元 ， 有 61 家 分 行 ， 顾 客 多 达 

40 万 ， 在 当时 的 银行 界 首屈一指 。 他 们 还 设立 子 公司 ， 负 责 发 行 和 交易 证 


券 ， 并 建立 了 投资 信托 公司 ， 销 售 证 券 。 后 来 人 们 才 察 党， 他 们 卖 得 最 多 
的 证 券 是 自己 银行 的 股份 。 


他 们 也 为 商业 地 产 项 目 提 供 贷款 ， 包 括 曼哈顿 几 个 主要 街区 的 公寓 楼 项 
目 。 对 于 纽约 市 的 银行 ， 与 房地产 有 关 的 贷款 平均 占 其 贷款 总 额 的 12% , 
但 合 Ee ate ey ati cigar pel de ges 页 的 40%。 合众国 银行 采取 
ED ee 提供 第 二 次 、 = aE, 合众国 银行 像 考 德 
威 尔 公司 一 样 ， 一 方面 给 地 产 商 提供 贷款 ， 另 一 方面 又 投资 地 产 债券 

众 国 银行 还 有 一 个 子 公司 ， 这 个 公司 直接 购买 土地 , 开发 建造 公寓 楼 。 


其 他 投资 者 已 经 感觉 到 这 不 是 投资 商业 房地产 的 最 佳 时 机 。1929 年 4 月 ， 
尽管 股市 总 体 处 于 牛市 ， 其 他 银行 股 仍然 上 涨 ， 合 众 国 银行 的 股价 已 开始 
下 跌 。 伯 纳 德 和 公司 的 执行 副 总 裁 索 尔 : 斑 格 合伙 通过 其 他 关联 公司 ， 购 买 
自己 银行 的 股票 来 抬升 股价 。 这 和 哈 特 立 用 借 来 的 钱 购买 自己 的 股票 的 做 
法 如 出 一 略 。 马 库 斯 和 辛 格 还 教唆 分 行 行 长 们 把 股份 卖 给 尚未 察觉 的 储 


户 。 

信息 灵通 的 投资 者 知道 的 那些 消息 ， 监管 者 最 终 也 能 知晓 。1929 年 夏 ， ¥ 
储 和 州 银行 检察 官 指出 ， 伯 纳 德 和 广 格 在 
De Neue Ben eeu ee 

easter ep a 


纽约 州 银行 监察 官 约瑟夫 .A. 布 罗 德 里 克 在 1929 年 夏 忙 着 给 合众国 银行 找 


一 个 有 实力 的 兼并 方 。 ,个 尖 表 但 有 基因 的 全 作者 是 私人 银 入] . & W. 
塞 利 格 曼 。 连 合并 之 后 的 企业 董事 会 主席 都 找 好 了 ， 就 是 国民 城市 银行 的 
副 总 裁 $. 斯 隆 - 柯 尔 特 。10 月 下 旬 ， 在 快要 达成 最 后 的 协议 的 时 候 ， 股 灾 使 
兼并 计划 泡 了 汤 。 


布 罗 德里 克 继 续 寻 找 有 望 收购 合众国 银行 的 潜在 买 家 。1930 年 年 初 ， 欧 文 
信托 公司 有 兴趣 收购 合众国 银行 ， 但 消息 泄漏 之 后 ， 合 众 国 银行 的 股价 上 
扬 ， 使 得 收购 的 成 本 过 于 昂贵 。 毕 竟 ， 合 众 国 银行 的 房地产 贷款 质量 到 底 
如 何 ， 着 实 令 人 怀疑 。 只 有 财 大 气 粗 的 买主 才 敢 出 手 。 


于 是 ， 布 罗 德 里 克 找 到 了 制造 业 信托 公司 ， 这 是 纽约 最 大 的 银行 之 一 。 遗 
憾 的 是 ， 制 造 业 信托 公司 也 存在 着 和 合众国 银行 一 样 的 问题 一 向 房地产 业 
贷款 过 度 。 辛 格 甚至 让 兼并 计划 节 外 生 枝 : 他 要 求 制造 业 信托 公司 为 自己 
的 儿子 提供 一 个 职位 ， 就 像 马 库 斯 父子 一 样 ， 想 让 儿子 子 承 父 业 。 谈 判 拖 
拖拉 拉 , 但 市 场 上 都 知道 两 家 有 合作 计划 


1930 年 12 月 8 日 ， 兼 并 计划 宣告 失败 ， 这 一 消息 导致 了 挤 竞 。 接 下 来 的 两 


K, 


2 500 名 惊慌 的 储户 从 合众国 银行 提 走 了 200 多 万 美元 的 存款 。 储 户 们 排 了 
好 几 个 小 时 的 队 ， 等待 把 他 们 的 账户 清空 。 大 批 警察 赶 来 维持 治安 . 
ee AS 
会 议 “ 商 讨 对 策 ， 会 议 地 点 在 位 于 自由 街 15 号 | 注 ) 的 纪 约 联邦 储备 银行 从 
E PEPE ee Ree oe eo eee 
议 也 是 在 这 里 召开 的 。 不 知道 1930 年 的 会 议 是 不 是 和 2008 年 的 会 议 一 
样 ， 是 在 一 楼 的 会 议 厅 召 开 的 ， 但 楼 是 同一 栋 楼 。1930 年 12 月 10 日 的 通 
宵 会 议 聚 集 了 当时 金融 界 的 头面 人 物 : 纽约 联邦 储备 银行 行 长 哈里 森 、 

J .了 .摩根 的 合伙 人 托马斯 : 拉 蒙 特 、 纽 约 联邦 储备 银行 理事 欧文 扬 ， 以 及 
纽约 州 副 州 长 赫 伯 特 雷 曼 。 


既然 无 法 劝说 制造 业 信托 公司 回心转意 ， 紧 急 会 议 集中 讨论 的 是 如 何 再 找 
到 一 个 称心 如 意 的 “ 郎 君 ”( 读者 当然 会 想到 ， 当 美国 银行 和 雷 曼 兄弟 的 合 
并 告吹 之 后 ， 政 府 官员 是 如 何 着 急 着 要 撮合 巴克 莱 银行 收购 雷 曼 兄弟 的 

) ， 但 在 <“ 拉 郎 配 * 不 是 那么 容易 的 时 期 ， 培 养 感情 不 是 朝夕 之 功 。 上 
此 同时 ， 还 必须 说 服 负责 银行 疝 清 算 结 蕾 的 纽约 凶 行 清算 协会 为 出 了 问题 
的 金融 机 构 的 存款 和 其 他 负债 提供 担保 。 


12 月 11 日 凌晨 4 点 ， 在 通宵 会 议 快 结束 的 时 候 ， 纽 约 银行 清算 协会 拒绝 为 
合众国 银行 提供 担保 。 有 一 种 说 法 是 ， 因 为 合众国 银行 是 犹太 人 开 的 ， 所 
e 
一 (法 ) 幼 约 银行 清算 协会 也 不 知道 ， 需 要 自己 出 而 担保 的 债务 规模 到 底 
Pa ae Sf AUS Ore E E aes Cee EA 
的 情况 也 很 类 似 。 美 国 银行 和 巴克 莱 银 行 在 与 雷 曼 兄 弟 商讨 兼并 收购 的 时 


行 和 巴 at 
候 “最 发 休 的 也 是 于 不 清 雷 曼 兄 弟 的 账本 、[ 注 ) 通 宵 会 议 没有 拿 出 任何 角 
Re eee Seeeegoen, ERARE g 
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ray 1 


纽约 联邦 储备 银行 不 肯 出 手 救助 合众国 银行 ， 可 能 是 因为 它 觉 得 合众国 银 
行 已 经 资 不 抵债 ( 不 救助 雷 曼 兄弟 也 是 出 于 同样 的 担心 ) 。 但 纽约 联邦 储 
备 银行 非常 清楚 地 知道 ， 危 机 很 可 能 会 蔓延 到 其 他 金融 机 构 ， 比 如 同样 大 
量 贷款 给 房地产 商 的 制造 业 信托 公司 。 储 户 不 了 解 自 己 的 银行 是 否 健康 ， 
自然 会 考虑 把 账户 里 的 钱 取 出 来 。 如 果 银 行 没有 办 法 支付 现金 ， 消 息 就 会 
扩散 ， 引 起 更 大 的 恐慌 。 为 了 防止 这 种 情况 出 现 ， 纽 约 联 邦 储备 银行 立刻 
采取 措施 ， 向 纽约 市 的 其 他 银行 提供 现金 和 流动 资产 。 它 们 在 接 下 来 的 三 


天 之 内 ， 从 纽约 市 的 各 家 银行 手中 购买 了 4 000 万 美元 政府 证 券 。 在 之 后 
的 一 个 星期 之 内 ， 纽 约 联邦 储备 银行 通过 贴现 和 购买 票据 ， 提 供 了 1 亿美 
元 的 资金 ， 成 功 地 阻止 了 一 家 主要 银行 的 破产 可 能 引发 的 恐慌 性 挤 吕 和 流 
动 性 危机 。 


合众国 银行 最 后 由 纽约 州 银 行 局 接管 。 纽 约 银行 清算 协会 同意 以 其 存单 为 
抵押 ， 向 合众国 银行 的 储户 提供 不 超过 其 存款 额 50% 的 贷款 。 协 会 迅速 决 
定 接纳 制造 业 信托 公司 为 其 成 员 ， 其 决策 速度 堪 比 2008 年 在 一 个 周末 就 把 


高 盛 和 摩根 士 丹 利 从 投行 变 为 银行 持 股 公司 的 速度 。 


如 今 ， 我 们 知道 当时 已 经 是 大 萧条 的 序幕 。 事 后 来 看 ， 美 联储 在 当时 的 作 
用 要 比 很 多 人 认为 的 更 复杂 。 流 行 的 观点 认为 ， 美 联储 不 了 解 央 行 作为 最 
终 贷 款 人 和 提供 流动 性 支持 的 重要 性 ， 但 美联储 确实 是 知道 的 。1929 年 股 
灾 爆 发 的 时 候 ， 美 联储 曾经 为 市 场 提 供 流动 性 支持 ， 只 要 有 合法 的 抵押 品 
就 无 限 贷款 。1930 年 ， 它 们 押送 大 批 现金 和 现 钞 ， 以 应 对 考 德 威 尔 公司 破 
产 可 能 带 来 的 扩散 ， 并 同意 只 要 有 合法 的 抵押 品 就 无 限 贷款 ， 以 防止 合 众 
国 银行 破产 给 其 他 银行 带 来 流动 性 危机 。 这 些 快 速 反应 使 得 1929 年 股灾 并 
未 立刻 引发 更 大 的 金融 灾难 ， 而 1930 年 银行 业 危 机 并 不 严重 。 


但 这 其 中 也 有 运气 的 因素 。1930 年 银行 业 危机 集中 在 纳什 维尔 、 诺 克 斯 维 
尔 和 纽约 。 纽 约 联 邦 储备 银行 位 于 美国 金融 系统 的 中 心 ; 亚特兰大 联邦 储 
备 银行 因 其 地 理 位 置 的 原因 ， 被 指定 负责 指导 古巴 金融 体系 的 运作 ， 因 而 
都 有 应 对 金融 危机 的 经 验 。 如 果 1930 年 银行 业 危机 发 生 在 其 他 地 区 ， 当 地 
的 美联储 分 支 机 构 是 否 有 同等 的 经 验 和 信息 ， 是 否 能 够 做 出 同样 理智 的 决 
策 ， 就 不 得 而 知 了 。 


1930 年 ， 美 联储 尚 有 足够 的 政策 空间 。 它 们 有 大 量 的 黄金 储备 ， 因 而 不 必 
担心 保持 黄金 可 兑换 性 和 提供 紧急 流动 性 支持 这 两 个 政策 目标 间 的 冲突 。 
工商 业 活动 要 到 几 个 月 之 后 才 会 急剧 减少 ， 此 时 金融 体系 中 尚 有 大 量 高 质 
量 的 商业 票据 ， 可 以 拿 到 美联储 贴现 。1930 年 的 局 势 和 1931 年 的 ， 尤 其 
是 1933 年 的 不 可 同日 而 语 。 


尽管 在 亚特兰大 和 纽约 的 美联储 官员 知道 应 如 何 应 对 金融 危机 ， 但 他 们 似 
乎 并 不 理解 名 义 利率 和 实际 利率 ( 名 义 利率 减 去 通货 膨胀 率 ) 的 区 别 。 他 
们 还 不 理解 ， 利 率 很 低 说 明 对 信贷 的 需求 ， 以 及 对 货币 的 需求 非常 疲弱 ， 
而 不 是 说 信贷 市 场 上 供应 充足 ， 央 行 可 以 袖手旁观 。 由 于 奉 真 实 票 据 理论 
为 圭 泉 ， 美 联储 不 愿意 承担 调节 货币 和 信贷 的 数量 ， 避 人 免 价格 水 平 、 支 出 
水 平和 经 济 活动 出 现 灾难 性 下 跌 的 责任 。 如 果 经 济 活动 下 滑 ， 美 联储 的 黄 
金 储 备 也 会 缩水 ， 因 为 投资 者 会 担心 美元 的 未 来 价值 ， 而 且 能 够 在 央行 贴 
现 的 合法 的 商业 票据 会 越 来 越 少 。 


因此 ， 在 之 后 的 岁月 里 ， 金 融 危机 将 卷土重来 ， 而 央行 将 面临 更 为 不 利 的 
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根据 美联储 各 区 划分 ， 田 纳西 州 属 亚 特 兰 大 联邦 储备 银行 辖区 。 一 译 
者 注 

原文 如 此 ， 地 址 应 为 自由 街 33 号 。 一 译 者 注 

这 些 数 据 来 自 美联储 公报 ， 经 过 了 季度 调整 。Balke 和 
Gordon (1986 ) 试图 重新 编制 当时 的 季度 国民 收入 账户 ， 他 们 的 研究 表 
明 ， 在 1929 年 第 四 季度 ， 按 年 率 计 ，GDP 下 跌 速 度 达 20%。 


2008 ~ 2009 年 的 危机 同样 对 国际 贸易 造成 较 大 冲击 ， 原 因 可 能 在 于 预 
期 最 终 消费 需求 下 降 ， 也 可 能 在 于 金融 市 场 的 冲击 。 

玉米 价格 下 跌 不 仅 是 因为 需求 下 跌 ， 而 且 和 出 现 了 一 次 前 所 未 见 的 大 
丰收 有 关 。 


This was the diagnosis of the clinicians at the Economist (May 31 , 
1930 , p.1205). 


美联储 理事 会 还 授权 纽约 联邦 储备 银行 购买 5 000 万 美元 政府 债券 。 


“The State of Trade at Home and Abroad,” Economist Monthly 
Supplement (May 31 , 1930 , p.33). 


其 他 国家 的 下 滑 趋 势 更 平缓 ， 但 方向 是 一 样 的 。12 月 ， 按 同比 计算 , 
加 拿 大 工业 产值 下 跌 11%， 瑞典 下 跌 8%， 法国 下 跌 7%。 英国 国际 贸易 局 编 
制 了 季度 工业 产 出 数据 ， 按 照 它 们 的 数据 ， 英 国 在 1929 年 第 四 季度 到 1930 
年 第 一 季度 工业 产 出 下 跌 了 13%。 

这 里 主要 是 指 德国 发 生 的 变化 ， 稍 后 有 更 详细 的 讨论 。 

若 按 年 率 计 算 ， 这 意味 着 批发 价格 的 下 降 速 度 是 14%。 当 然 ， 批 发 价 
格 受到 大 宗 商 品 市 场 的 影响 ， 可 能 不 是 衡量 一 般 价格 水 平 的 最 好 指标 。 但 
最 终 商 品 价格 也 以 10% 的 年 率 下 跌 。 

Hamilton (1992) , table 7 . Cecchetti (1992 ) 利用 价格 和 利率 的 时 间 
序列 构造 一 个 预测 模型 ， 当 时 的 投资 者 预测 在 3 ~ 6 个 月 会 出 现 通货 紧缩 。 
尽管 如 此 ， 美 联储 理事 会 的 成 员 并 不 擅长 区 分 实际 利率 和 名 义 利 率 。 即 使 
未 来 价格 可 能 走 跌 ， 他 们 也 不 会 改变 观点 ， 仍 认为 信贷 成 本 不 高 。 实 际 
上 ， 美 联储 理事 会 成 员 几 乎 只 上 杂 着 名 义 利率 。Meltzer (2003) , p.295. 

信用 评级 较 高 的 债券 的 收益 率 仍然 为 4.5%。AAA 和 Baa 级 债券 之 间 的 价 
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差 不 断 扩大 ， 这 表明 信用 评级 较 差 的 公司 已 经 很 难 在 金融 市 场 融 资 。 


Miller 是 在 美国 众议院 银行 货币 委员 会 ( 1928 ) 发 表 上 述 讲话 的 。 
http://www.scribd.com/doc/175280593/housta28. 


Friedman and Schwartz (1963) , p.368. 

霍 利 推动 的 高 进口 关税 并 没有 改善 农业 状况 ， 而 且 到 了 禁酒 令 的 最 后 
关口 ， 霍 利 的 立场 是 支持 禁酒 ， 而 其 竞争 对 手 的 立场 是 反对 禁酒 ， 这 使 得 
霍 利 更 加 不 得 人 心 。 


1922 年 的 《 福 德 尼 - 麦 坎 伯 关 税法 》 将 这 一 税率 提高 了 13%。Irwin 
(2011) , pp.105-7. 


Ibid. , p.140. 

New York Times (November 11 , 1929 , p.2). 
See Archibald and Feldman (1998). 

As described in Carey (1999). 

Quoted in Burner (2005) , p.298. 

New York Times (November 22 , 1929 , p.I). 
All this is described by Hamilton (1985). 


This is the conclusion of Temin (1976) and Wicker (1996) , for 
example. 


McFerrin (1969) 谈 道 ， 考 德 威 尔 在 其 债券 销售 合同 中 另 加 了 一 个 存 
款 协 议 ， 把 钱 都 存 入 田纳西 银行 ， 直 到 需要 支付 建筑 成 本 为 止 。 

见 第 一 章 。 

李 的 曾祖 父 曾经 当 过 两 任 众 议 员 。 他 本 人 在 1911 ~ 1917 年 是 美国 的 参 
议员 。 豪 顿 此 前 曾 想 提名 年 轻 的 李 竞 选 参议 员 ， 但 被 他 拒绝 了 。 李 觉得 房 
地 产业 更 赚钱 。 

This point is documented further by Richardson and Troost (2009) 
and Jalil (2012). 


美联储 专门 做 了 调查 ， 调 查 报告 表明 ， 亚 特 兰 大 联邦 储备 银行 的 4 位 员 
工 ， 包 括 一 位 副 行 长 在 内 ， 在 船上 喝 得 栈 醒 大 醉 。 亚 特 兰 大 联邦 储备 银行 
自己 的 调查 结论 则 恰恰 相反 : 所 有 的 员工 表现 都 很 出 色 。 最 后 美联储 报告 
的 结论 占 了 上 风 ， 亚 特 兰 大 联邦 储备 银行 的 副 行 长 提出 了 辞呈 。See 


Gamble (1989) , Richardson and Toorst (2009) , and Jalil (2012). 

31. New York Times (November 14 , 1930 , p.19). 

32. Washington Post (November 14 , 1930 , p.2). 

33. RehPRSHA RAN -TSABHOI, PERSE 
经 谈 道 ， 美 联储 成 立 之 后 ， 就 不 会 再 像 以 前 那样 必须 要 和 暂停 现金 支付 以 遏 
制 金融 危机 。 阿 上 衣 色 州 的 银行 纯 属 背 运 ， 因 为 它们 受 圣路易斯 联邦 储备 银 
行 监管 ， 而 圣路易斯 联邦 储备 银行 没有 打算 帮助 阿肯色 州 的 银行 。 
SeeRichardson and Troost (2009). 

34. New York Times (December 20 , 1930 , p.1). 


35. 这 是 约瑟夫 .H. 茨 威 斯 的 说 法 ， 他 是 在 1929 年 夏 检查 过 合众国 银行 的 州 
银行 监察 官 。New York Times (June 5 , 1932 , p.3). 

36. Trescott (1992) , pp . 391-92. 不 管 布 罗 德 里 克 有 没有 进行 早期 干预 ， 
他 后 来 还 是 被 大 陪审 团 认 定 未 能 采取 有 效 措施 制止 合众国 银行 危机 。 但 他 
后 来 被 宣判 无 罪 。 

37. ” 见 第 十 二 章 。 

38. This is suggested by Friedman and Schwartz (1963). 但 
O’Brien (1992) 认为 这 种 说 法 证 据 不 足 。 

39. 合众国 银行 的 真实 经 营 状况 其 实 没有 想象 的 那么 糟糕 。 破 产 之 后 ， 债 
主 的 每 1 美元 债权 能 够 收回 84 美 分 ， 这 对 一 家 金融 机 构 来 说 并 不 差 。 这 种 情 
况 可 能 和 该 银行 持 有 的 房地产 资产 后 来 涨 价 了 有 关 。 雷 曼 兄 弟 的 情况 应 该 
和 合众国 银行 的 相近 。 

40. ” 见 第 十 四 章 。 


第 九 章 
欧洲 的 海岸 


美国 爆发 次 贷 危机 之 后 ， 过 了 一 年 多 ， 人 金融 海啸 到 了 欧洲 的 海岸 。1929 年 
华尔街 股灾 之 后 ， 也 是 大 约 用 了 一 年 多 的 时 间 传 染 了 欧洲 。 欧 洲 本 已 受到 
美国 资本 流入 突然 停止 和 美国 的 制造 品 进 口 订单 突然 减少 的 冲击 ， 这 一 双 
重 打击 使 得 欧洲 各 国 央行 的 黄金 储备 锐 威 。 为 了 应 对 黄金 储备 的 流失 ， 欧 
洲 各 国 的 央行 不 得 不 提高 利率 。 利 率 的 提高 或 许 有 助 于 鼓励 投资 者 将 资金 
留 在 欧洲 ， 但 对 企业 的 投资 和 居民 的 消费 都 造成 了 不 利 影响 。1930 年 12 
月 ， 合 众 国 银行 破产 之 后 ， 纽 约 联邦 储备 银行 将 再 贴现 率 下 调 至 2%， 但 
英格兰 银行 不 得 不 保持 3% 的 再 贴现 率 ， 而 德国 央行 的 再 贴现 率 更 是 高 达 
5%, 


在 欧洲 各 国 ， 只 有 法 兰 西 银 行 跟随 了 美联储 的 步伐 。1931 年 年 初 ， 法 兰 西 
银行 也 将 再 贴现 率 下 调 至 2%。 法 国 经 济 复苏 来 得 更 晚 ， 法 国 也 不 是 主要 
的 借款 国 ， 对 外 资 的 依赖 程度 较 低 。20 世 纪 20 年 代 初 期 ， 法 郎 贬 值 ， 因 此 
法 国 的 出 口 仍然 较 具 价格 竞争 力 。1930 年 ， 法 国 的 工业 产量 大 体 稳定 ， 美 
EAR RM ESA BASS on i Dl SS ( 银行 家 订购 的 红酒 减少 了 ) 。 


法 国 仪 有 一 家 银行 破产 ， 即 位 于 加 莱 的 亚当 银行 。 该 银行 受 其 主要 股东 阿 
尔 伯 特 : 乌 斯 特 里 克 投 资 失败 的 影响 而 陷入 困境 。 马 斯 特 里 克 和 哈 特 立 、 考 
德 威 尔 一 样 ， 都 是 乱世 英雄 。 他 早年 在 卡 卡 颂 的 咖啡 店 当 侍者 ， 之 后 进入 
一 家 法 国 军 火 企 业 工 作 ， 在 “一 战 ” 期 间 逐 级 晋升 。 马 斯 特 里 克 曾 帮助 有 政 
治 后 台 的 意大利 金融 家 李嘉图 : 瓜 利 诺 ， 将 其 旗下 的 斯 尼 亚 : 维 斯 科 萨 纺织 
公司 在 巴黎 证 券 交 易 所 上 市 ， 从 中 赚 到 了 第 一 桶 金 。 维 斯 科 萨 公司 原 是 贸 
易 公 司 ，1922 年 重组 之 后 开始 生产 人 造 纤 维 ， 这 和 收音 机 一 样 都 是 在 20 
世纪 20 年 代 出 现 的 新 兴 产 业 。 那 时 ， 人 们 觉得 人 造 纤维 比 黄麻 时 哎 多 了 。 
1925 年 ， 维 斯 科 萨 公司 的 人 造 纤维 产量 已 经 占 意大利 人 造 纤 维 总 产量 的 
60%， 是 世界 第 二 大 人 造 纤 维 生 产 企业 。 瓜 利 诺 在 企业 发 展 的 过 程 中 得 到 

墨 索 里 尼 和 意大利 银行 的 支持 ， 直 到 后 来 和 墨 索 里 尼 交 亚 。1926 年 ， 爪 
利 诸 给 墨 索 里 尼 写 了 一 封 信 ， 抗议 意 大 利 里 拉 汇 率 稳 定之 后 估 值 过 高 。 瓜 
利 诺 对 货币 升值 非常 敏感 ， 因 为 他 80% 的 产品 都 出 口 ， 但 是 他 没有 敏感 地 
预料 到 墨 索 里 尼 的 反应 。 对 墨 索 里 尼 而 言 ， 一 个 更 稳定 、 更 强势 的 意大利 
里 拉 代 表 着 国家 的 尊严 、 领 袖 的 成 就 。 在 大 萧条 期 间 ， 瓜 利 诺 的 工业 帝国 
负债 累累 ， 最 终 破 产 。 瓜 利 诺 被 捕 入 狱 ， 监 禁 5 年 ， 因 为 他 “对 国民 经 济 造 
成 了 严重 的 损失 ”。 


马 斯 特 里 克 抓 紧 时 机 ， 用 他 赚 来 的 钱 兼并 其 他 企业 。 他 收购 了 生产 靴子 和 


SFA , EFA SARE , SMES , FN 
特 立 的 商业 帝国 一 样 多 元 化 。 乌 斯 特 里 克 在 管理 这 些 企业 的 时 候 ， 大 量 超 
发 股票 ， 这 也 和 哈 特 立 的 做 法 一 样 。 这 使 得 这 些 企业 的 财务 负担 更 重 ， 但 
马 斯 特 里 克 能 从 中 得 到 更 多 的 现金 ， 收 购 更 多 的 企业 。 


和 哈 特 立 一 样 ， 在 乌 斯 特 里 克 的 商业 计划 中 ， 非 常 关 键 的 一 步 是 收购 一 家 
金融 机 构 为 己 所 用 。 他 创建 了 乌 斯 特 里 克 银 行 ， 并 将 其 资本 金 从 6 000A 
法 郎 扩大 到 1 亿 法 郎 。 瓜 利 诺 持 有 该 银行 1/4 的 股份 。 马 斯 特 里 克 后 来 收购 
了 加 莱 海 峡 区 的 亚当 银行 ， 该 银行 成 立 于 1784 年 。 


虽然 英格兰 银行 行 长 蒙 塔 上 古 : 诺 曼 对 哈 特 立 一 直 心 存 怀疑 ， 但 法 兰 西 银行 的 
官员 似乎 对 乌 斯 特 里 克 格 外 支持 。 瓜 利 诺 和 墨 索 里 尼 交 有 亚 之 后 ， 乌 斯 特 里 
克 持 有 的 斯 尼 亚 : 维 斯 科 萨 的 股票 价值 暴跌 ，1929 年 又 遇 到 股灾 ， 乌 斯 特 

里 克 的 商业 模式 无 以 为 继 。 马 斯 特 里 克 从 亚当 银行 借 钱 购 买 本 公司 股票 ， 

企图 提升 股价 ， 这 也 和 哈 特 立 的 做 法 一 样 ， 但 乌 斯 特 里 克 侥 幸 过 关 。 随 着 
乌 斯 特 里 克 其 他 投资 的 失败 ， 亚 当 银 行 也 受到 牵连 ， 陷 入 财务 困境 。 马 斯 
特 里 克 被 逮捕 ， 并 被 指控 犯 有 欺诈 、 挪 用 资金 以 及 与 亚当 银行 有 关 的 金融 


诈骗 等 罪行 。 他 被 判处 38 个 月 的 监禁 ， 并 被 处 以 31 000 法 郎 昼 金 。 由 


法 国政 坛 上 的 左 愤 和 右 避 都 抓 住 此 事 大 做 文章 。 右 收 指 出 ， 前 法 国 驻 意 大 
利 大 使 雷 内 : 贝 纳 德 参与 了 维 斯 科 了 萨 公司 的 交易 。 左 到 则 揭露 ， 有 几 位 现任 
及 前 任 部 长 都 曾 收 到 马 斯 特 里 克 的 酬 芳 。 拉 马尔 特 里 特 在 担任 法 国 财政 部 
长 期 间 ， 批 准 了 维 斯 科 萨 公司 在 巴黎 证 券 交 易 所 上 市 ， 并 随后 摇 身 成 为 乌 
斯 特 里 克 的 法 律 顾问 。 这 些 政治 丑闻 使 得 安 德 烈 塔 尔 迪 厄 领导 的 中 右 细 政 
府 不 得 不 引咎 解散 。 


加 莱 这 家 银行 的 倒 财 ， 带 来 的 政治 风暴 是 猛烈 的 ， 但 其 直接 经 济 冲 击 不 过 
是 布 洛 涅 的 渔 队 没 法 得 到 足够 资金 支持 ， 无 法 出 海 。 不 管 渔民 的 损失 多 
大 ， 这 一 影响 都 没 法 跟 其 他 欧洲 国家 所 遭受 的 经 济 冲 击 相提并论 。 法 兰 西 
银行 仍然 有 很 多 黄金 储备 ， 如 果 这 还 不 够 ， 那 么 它 还 能 把 在 普 恩 加 莱 总 理 
采取 经 济 稳定 政策 时 期 所 积累 的 英镑 卖 掉 。 乌 斯 特 里 克 事 件 的 问题 在 于 ， 
当 经 济 和 金融 局 势 恶化 的 时 候 ， 法 国政 府 有 没有 意愿 ， 而 不 是 有 没有 资源 
出 手 救 助 。 


黄金 不 断 流 入 法 国 ， 但 与 此 同时 ， 其 他 欧洲 国家 央行 的 黄金 则 不 断 流出 ， 
它们 不 得 不 提高 利率 。 法 兰 西 银行 仍 不 断 把 英镑 兑换 成 黄金 ， 这 给 英格兰 
银行 带 来 了 更 大 的 压力 。 英 国 的 经 济 学 家 指责 法 兰 西 银行 不 顾 其 决策 对 其 


他 国家 带 来 的 冲击 。 ( 滞 由 于 法 国 经 济 形势 相对 较 好 , 法 国政 府 感受 不 到 


英国 人 的 迫切 压力 。 这 令 人 联想 到 ， 当 欧元 危机 爆发 的 时 候 ， 德 国 经 济 一 
RIS, 德国 也 不 关心 其 他 欧洲 国家 ， 这 被 称 为 : ‘德国 的 冷漠 ”。 如 果 法 国 
的 国际 收 支 更 强 ， 而 英国 的 国际 收 支 更 弱 ， 那 只 是 因为 法 国人 努力 巩固 了 
本 国 经 济 ， 而 英国 人 没有 打 理 好 本 国 的 经 济 金融 形势 ; 如 果 法 国 存在 经 常 
账户 顺差 ， 那 是 因为 法 国人 天 生 勤 俭 ， 更 喜欢 存 钱 而 不 是 花 钱 。 美 国 作 家 
威 尔 :罗杰斯 一 针 见 血 地 说 ， mae. On , 是 因为 法 国 的 国民 特 

| 点 ; 弃 ” 的 执 2 b i 

LP DA ARTE Was SARA 
BIT RCRA RISE, rer ”德国 也 一 Bt 
批评 挥霍 无 度 的 南欧 国家 。 德 国人 始终 没有 想 清楚 ， 一 个 国家 的 贸易 顺差 
必然 对 应 另 一 个 国家 的 贸易 逆差 。 


就 算法 兰 西 银行 愿意 采取 措施 ( 当然 ， 它 们 之 无 兴趣 ) ， 也 没有 太 大 的 政 
空间 。 法 国 曾经 经 历 过 动荡 的 通货 膨胀 时 期 ， 因此 其 实行 的 是 一 种 非常 
严 苛 的 金本位 。 在 20 世 纪 20 年 代 ， 法 兰 西 银行 曾经 为 政府 赤字 融资 ， 如 
它们 不 能 再 购买 国内 证 券 。 法 兰 西 银行 不 通过 公开 市 场 操作 ， 即 在 
市 场 上 买卖 证 券 ， 影 响 金 融 市 场 ， 并 以 此 影响 更 金 的 流动 方向 。 欧洲 央行 
章程 中 的 第 123 条 款 规 定 ， 禁 止 欧洲 央行 购买 新 发 行 的 政府 债券 。 因 此 , 
在 2011 ~ 2012 年 的 欧洲 债务 危机 中 ， 欧洲 央行 很 难 干 预 并 稳定 债务 市 
场 。 聪 明 的 欧洲 央行 最 终 想 出 了 办 法 绕 过 这 一 禁令 。 如 果 法 兰 西 银行 想 采 


到 措施 的 话 “它们 本 来 也 能 找到 变通 的 办 法 ， ee ,法兰西 银行 可 以 
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美元 或 英镑 ， 以 此 向 市 场 注入 法 地。 


法 兰 西 银行 的 理事 们 不 愿 如 此 行事 ， 因 此 在 做 决策 的 时 候 ， 他 们 没有 受到 
太 多 外 国 意见 的 影响 。 法 兰 西 银行 继续 围 积 黄金 ， 加 剧 了 其 他 国家 的 负 
担 。 不 久 ， 其 他 国家 ,最终 也 包括 法 国 ， 就 不 得 不 承担 后 果 。 


德国 到 了 生死 关头 。 德 国 比 其 他 国家 更 依赖 外 资 流入 ， 一 旦 外 资 停止 流 
入 ， 德 国 首 当 其 害 。 德 国人 对 恶性 通货 膨胀 记忆 独 新 ， 民 众 和 政府 都 认为 
保持 黄金 可 兑换 性 是 最 重要 的 事情 。 因 此 ， 德 国 需要 考虑 的 问题 是 ， 黄 金 
可 兑换 性 能 否 守住 ， 如 果 守 不 住 ， 会 有 什么 后 果 ? 


1930 年 ， 工 作 勤 奋 、 ed et , 成 为 德国 央行 行 
长 。 路 德 一 生 从 政 ， 先 后 担任 过 马 格 德 堡 的 市 议员 、 埃 森 市 市 长 ， 后 来 还 
曾 于 1925 ~ 1926 年 短暂 出 任 过 魏 玛 共和 国 总 理 。 在 恶性 通货 膨胀 时 期 ， 
路 德 任 食品 和 农业 部 部 长 。 他 提出 让 餐厅 把 每 份 菜 的 分 量 减 少 ， 以 避免 涨 
价 。 如 今 ， 价 格 和 产 出 水 平均 在 下 跌 ， 路 德 的 对 策 更 令 人 不 敢 茶 维 。 


但 路 德 至 少 明白 一 个 道理 : 如 果 到 了 不 得 不 干预 银行 ， 才 能 维持 金融 体系 
稳定 的 地 步 ， 德 国 央行 将 无 退路 。 出 现 这 一 局 面 的 可 能 性 并 不 小 。 德 国 的 
大 银行 对 工商 业 有 大 量 贷款 ， 当 经 济 下 行 的 时 候 ， 它 们 将 受到 很 大 冲击 。 
1922 ~ 1923 年 的 恶性 通货 膨胀 消耗 了 银行 的 资本 金 ， 银 行 必 须 大 量 补充 
资本 金 。 当 时 ， 资 本 金 和 储备 占 德国 银行 资产 总 额 的 比例 不 足 7%， 这 只 


水 平 的 1/3。 (E000 - 2010 年 德国 大 银行 的 杠杆 率 更 高 ,资本 金 
RARES 5%。 但 按 两 次 世界 大 战 期 间 标准 及 看 德国 大 银行 tte 


经 非常 高 了 。 


德国 储户 在 恶性 通货 膨胀 期 间 受 损 严重 ， 仍 未 恢复 元 气 。 为 了 继续 运转 ， 
德国 的 银行 不 得 不 通过 高 息 吸收 国外 的 存款 。 在 国际 上 有 名 的 大 银行 更 容 
易 吸 引 国外 储户 。 到 1929 年 ， 德国 大 银行 40% 的 存款 来 自 国外 账户 。 这 和 
2008 年 冰岛 的 三 家 大 银行 颇 为 相似 。 和 冰岛 的 情况 一 样 ， 如 果 外 国 储户 撤 
走 资金 ， 德 国 的 大 银行 很 容易 遇 到 流动 性 问题 。 祸 不 单行 ， 大 银行 的 利润 


正在 下 降 ， 遇 到 流动 性 紧张 将 更 难 应 对 。 


融 体系 的 脆弱 性 ， 如 果 财政 政策 进一步 紧缩 ， 不 说 完全 错误 ， : 
少 也 是 值得 商检 的 。 财 政 紧缩 导致 支出 碱 少 ， 这 会 使 得 银行 的 状况 进 一 
有 恶化， 经济 陷 入 螺旋 下 降 的 恶性 循环 。 


但 政府 坚信 财政 平衡 是 必 做 之 事 。 正 如 帕克 . 吉 伯 特 曾 经 警告 过 的 ， 由 于 州 
政府 和 市 政府 过 度 依赖 廉价 贷款 ， 导 致 债台高筑 ， 最 终 地 方 政府 和 联邦 政 
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择 ， i. 可 做 的 就 是 维持 财政 平衡 。 


但 如 何 维持 财政 平衡 ， 是 更 为 复杂 的 一 件 事 情 。 德 国 社会 民主 党 反对 前 碱 
失业 救济 ， 而 巴伐利亚 人 民 党 则 因 对 啤酒 征 税 而 起 来 抗议 。“ 大 联合 政 
府 ”是 德国 民主 的 最 后 尝试 ， 但 因为 无 法 达成 共识 ， 于 1930 年 宣告 失败 。 


“大 联合 政府 ”解散 之 后 ， 海 因 里 希 - 布 吕 宁 迅 速 组 阁 。 布 吕 宁 出 生 于 明 斯 
特 ， 明 斯 特 是 文化 斗争 运动 ( 天 主教 教会 和 新 教之 间 的 斗争 ) 的 中 心 。 据 
说 ， 文 化 斗争 运动 结束 之 后 ， 明 斯 特 的 天 主教 居民 都 变 得 比 路 德 派 更 像 路 
wik MA 宁 从 1924 年 开始 担任 德国 国会 议员 , 并 很 快 在 政界 里 树立 了 金 
融 专家 的 美誉 ,好 比美 国共 和 党 的 政治 新 星 保 罗 : 瑞 恩 。 布 吕 宁 力主 不 惜 一 
FES 实施 财政 乎 人 由 于 德国 国会 里 没有 一 Me eine , 布 虽 宁 不 

得 不 借助 魏 玛 完 法 第 48 条 巩固 自己 的 权力 。 条 款 并 未 给 予 总 理 无 节制 
的 权力 ， 布 虽 宁 在 事后 还 得 向 扫 国 国会 提交 申请 “获得 国会 的 批准 , 但 国 
会 同意 布 吕 宁 自主 编制 财政 预算 。 


布 虽 宁 认为 失业 救济 存在 巨大 的 赤字 ， 因 此 他 不 得 不 颁布 法 令 , 提高 获 
失业 救济 的 标准 ， 同 时 减少 发 放 的 救济 金额 。 他 削减 了 公务 员 的 工资 ， 并 
减少 了 对 州 政府 和 地 方 政府 的 财政 转移 支付 。 他 还 提出 了 很 多 新 的 税种 ， 
比如 他 提出 用 对 矿泉 水 征 税 ， 取 代 对 啤酒 征 税 。 


但 在 经 济 低迷 时 期 ， 私 人 消费 已 经 萎缩 ， 又 要 减少 政府 支出 ， 一 定 会 加 剧 
经 济 下 滑 。 另 一 个 可 以 预期 的 后 果 就 是 政府 失去 了 政治 支持 。 社 会 民主 党 
和 纳粹 党 之 间 结 成 了 畸形 的 联盟 ， 反 对 总 理 的 政策 。 


布 虽 宁 不 会 轻易 改变 自己 的 想法 。 他 解散 了 德国 国会 ， 要 求 重新 选举 。 出 
平 他 的 意料 ， 选 民 们 根本 不 买 他 的 账 。 政 府 成 员 在 新 国会 中 所 占 席位 不 起 
过 1/3。 共 产 党 、 国 家 社会 主义 党 和 其 他 极端 政党 的 影响 力 大 增 ， a 
的 席位 一 下 子 增加 了 9 倍 。 在 历史 上 ， 人 圣 济 衰退 第 一 次 
酿 成 政治 极端 主义 ， 也 不 会 是 最 后 一 


按照 托马斯 :弗格森 和 彼得 - 特 敏 的 研究 ， 这 次 政治 倒退 是 德国 危机 的 导 火 
意 孤 行 实施 财政 平衡 ， seh a mR _ 政治， 


HE 
ni ae ene ee 不 知道 接 下 来 会 发 
多 的 资金 撤离 德国 。 


1930 年 9 月 ， 随 着 大 选 临近 ， 德 国 央 行 的 储备 急剧 流失 ; 10 月 ， 储 备 继续 
流失 。 人 德国 央行 被 迫 将 再 贴现 率 提 高 一 个 百分点 ， 以 维持 金本位 。 但 这 无 
助 于 解决 政治 危机 ， 投 资 者 并 没有 因此 而 安心 。 资 本 继续 外 逃 ， 银 行 存款 
大 幅 下 降 。 在 这 一 情况 下 ， 令 人 感到 奇怪 的 不 是 会 发 生 危 机 ， 而 是 为 什么 
只 出 现 了 银行 业 危 机 ， 却 没有 出 现 整个 金融 体系 的 崩溃 。 


2010 年 的 南欧 国家 遇 到 了 同样 的 问题 。 除 此 之 外 ， 还 有 哪些 政策 选择 ? 如 
果 财 政 紧缩 政策 不 那么 苛刻 ， 后 果 是 否 会 好 一 些 ? 德国 历史 学 家 克 努 特 - 博 
尔 夏 特 认为 ， 由 于 之 前 过 度 借贷 ， 德 国 已 经 无 法 再 回 到 资本 市 场 ， 除 了 紧 


缩 政策 ， 别 无 格 森 和 特 敏 的 结论 与 此 不 同 ， 他 们 认为 ， 如 
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衰退 的 程度 会 更 为 和 缓 ， 改 革 或 许 能 继续 推进 。 政府 将 能 够 岂 次 进入 资本 
市 场 ， 为 赤字 融资 。 


一 看 法 或 许 过 于 天 真 。 德 国 经 受 着 政治 冲突 ， 背 负 着 沉重 的 债务 压力 ， 
SOLEA RRENA 通过 资本 市 场 融资 从 来 就 不 是 德国 的 选择 。 为 
财政 赤字 融资 的 唯一 办 法 是 实施 汇率 管制 ， 人 迫使 银行 购买 政府 增发 的 债 
券 。 希 特 勒 在 1933 年 就 是 这 样 做 的 。 


经 济 病 条 、 政 治 瘫痪 、 财 政 疲 弱 、 央 行 无 能 ， 危 机 随时 可 能 爆发 。 其 导 火 
索 是 奥地利 最 大 的 银行 一 奥地利 信和 仿 银 行 的 破产 。 


奥地利 信贷 银行 的 全 称 是 奥地利 工商 业 信 和 贷 机 构 ， 是 由 罗斯 柴 尔 德 家 族 在 
19 世 纪 60 年 代 创立 的 。 奥 地 利 大 多 数 工商 企业 都 和 这 家 银行 有 业务 联系 。 
奥地利 信贷 银行 占 该 国 银行 资产 的 50%， 资 产 负 债 表 相当 于 该 国 GDP 的 


10%, 920% 奥地利 信贷 银行 兼并 了 其 唯一 的 主要 竞争 对 手 一 波 登 
MEE Loe eth ed a 


ERRAI] , 这样 的 业务 结构 很 难 运转 良好 。 奥 地 利信 贷 银行 并 没有 
多 少 能 力 吸收 潜在 的 亏损 ， 管 理 层 又 挥霍 无 度 。 和 德国 的 大 银行 一 样 ， 奥 


地 利信 贷 银 行 的 资本 金 在 “一 战 ? 之 后 的 通货 膨胀 时 期 也 已 消耗 殉 尽 。 


和 德国 的 大 银行 一 样 ， 奥 地 利信 和 贷 银行 也 高 度 依赖 外 国资 金 。 该 银行 勉 力 
提供 高 利息 ， 外 国 居民 和 机 构 贡 献 了 大 约 35% ~ 40% 的 存款 和 其 他 信贷 
一 旦 出 现 风 吹 划 动 ， 这 批 资金 会 在 第 一 时 间 撤 出 该 银行 ， 撤 离 奥 地 利 。 


奥地利 政府 坚持 要 奥地利 信贷 银行 收购 波 登 信贷 银行 ， 因 为 政府 非常 担心 
纺织 业 ， 以 及 波 登 信贷 银行 的 状况 。 奥 地 利信 贷 银行 的 管理 层 认 为 既然 他 


们 已 经 听从 了 政府 的 要 求 ， BE a EE YE IE Pe uy 
(THE AMEN, SBSRESN—-B , 意欲 东山 再 an 


,他们 继续 给 将 龙 一 息 的 纺织 企业 提供 贷款 。 如 果 没 有 贷款 支持 ， 这 
此 企业 者 将 消失 。 2008 年 ， 雷 曼 兄弟 也 处 于 这 样 的 绝境 之 中 ， 资 本 金 严重 
不 足 ， 大 量 投资 发 发 可 危 ， 但 雷 曼 兄弟 还 是 想 锋 而 走 险 ， 并 指望 失败 之 后 
能 得 到 政府 的 救助 。 


1931 年 5 月 11 日 ， 奥 地 利信 贷 银行 公布 了 其 1930 年 的 资产 负债 表 ， 其 财务 
困境 终于 大 白 于 天 下 。 两 天 之 后 ， 奥 地 利信 贷 银行 就 流失 了 16% 的 存款 


在 之 后 的 两 星期 之 内 ，30% 的 存款 都 不 见 了 。 由 


奥地利 政府 当然 知道 奥地利 信贷 银行 已 经 大 到 不 能 不 救 ， 但 不 幸 的 是 这 家 
银行 也 大 到 了 救 不 了 的 地 步 ， 仪 是 该 行 欠 外 国人 的 钱 ， 就 已 经 比 奥 地 利 央 
行 的 黄金 、 外 汇 储备 还 多 。 要 是 所 有 的 外 国人 都 要 把 钱 提 走 ， 那 么 就 算 奥 
地 利 央行 把 所 有 的 黄金 都 给 他 们 ， 也 还 是 不 够 。 奥 地 利 央行 更 没有 办 法 偿 
还 其 他 银行 欠 外 国人 的 钱 : 奥地利 信贷 银行 的 消息 一 传 出 ， 其 他 银行 的 外 
国 储户 也 开始 出 现 恐 慌 性 的 提现 。 


只 有 依靠 一 个 黄金 储备 充足 的 国家 的 支持 ， 奥 地 利 才 能 渡 过 难关 。 这 就 是 
法 国 。 但 奥地利 刚刚 在 和 德国 商议 ， 要 建立 一 个 关税 同盟 。 这 个 提议 违反 
了 《凡尔赛 和 约 》 的 规定 ， 但 它 是 德国 外 交 部 提出 来 的 ， 它 们 希望 能 够 用 


这 样 一 个 激进 的 外 交 政 策 ， 转 移 德 国 大 众 对 经 济 困难 的 关注 。 对 于 奥地利 
这 样 一 个 身 处 德国 经 护 的 小 国 来 说 ， 这样 的 提议 是 无 法 拒绝 的 。 


尽管 奥地利 政府 认为 奥地利 信贷 银行 出 现 的 是 流动 性 问题 ， 但 实际 问题 远 
比 这 更 严重 。 危 机 的 本 质 是 ， 奥 地 利 央行 没有 足够 的 黄金 和 外 汇 偿还 对 外 
债务 。 奥 地 利信 贷 银行 已 经 资 不 抵债 ， 其 工商 业 贷款 出 现 了 巨额 亏损 。 尽 
管 政府 不 承认 ， 但 很 快 就 能 看 出 ， 这 家 银行 需要 的 不 仅仅 是 短期 的 流动 性 
支持 ， 它 需要 补充 新 的 资本 金 . 

ei da nn 
意 注资 1 亿 先 令 ( 约 合 1 400 万 美元 拘 买 该 行 33% 的 股份 。 ERIEN 
Eh Ta ARRA Bia AA] 
救济 支出 剧 增 。 政 府 没有 金融 储备 ， 也 无 法 借款 。 当 给 银行 注资 的 消息 一 
公布 ， 奥 地 利 的 国债 价格 应 声 而 落 2010 年 在 希腊 ”西班牙 和 爱尔兰 也 曾 
经 出 现 过 这 样 的 “恶魔 循环 ”: 银行 问题 引发 财政 问题 ， 财 政 问题 进一步 导 
致 银行 业 危机 加 剧 ， 


1931 年 3 月 ， 奥 地 利 政府 花费 几 个 星期 的 时 间 ， 经 过 艰难 的 谈判 ， 终 于 达 
成 了 一 项 从 11 个 国家 贷款 1 亿 先 令 的 协议 。 贫 款 尝 道 是 刚刚 才 组 建 的 国际 
清算 银行 。 国 际 清算 银行 是 为 了 处 理 战 后 赔款 转移 问题 建立 的 ， 一 问世 就 
派 上 了 用 场 。 但 奥地利 政府 仅仅 得 到 了 所 需 贷款 的 一 半 。 这 些 钱 足够 用 来 
给 奥地利 信贷 银行 注资 ， 但 要 是 再 有 亏损 ， 就 不 够 填补 宣 麻 了 。 


与 此 同时 ， 奥 地 利 国民 银行 ( 奥地利 央行 ) 的 储备 不 断 流失 。 焦 虑 的 投资 
者 们 纷纷 抛售 先 令 ， 逃离 奥地利 。 贷款 最 后 又 流 走 了 。 给 奥地利 信贷 银行 
的 注资 ， 先 是 用 来 偿还 外 国 储户 ， 然 后 用 来 交付 国 内 储户 ， 而 国内 储户 拿 


到 先 令 , 就 到 央行 ， 要 求 把 先 令 换 成 黄金 。 


奥地利 政府 唯一 能 够 想 出 来 的 办 法 就 是 再 去 贷款 。 SRKAIZ—E , K 
智 。 这 一 次 ， 它 们 要 求 奥地利 信贷 银行 的 债权 人 ， 不 管 是 在 柏林 、 巴 黎 ， 
还 是 在 伦敦 、 纽 约 ， 都 要 承诺 将 其 资金 保留 在 维也纳 ， 以 免 注 入 的 资金 很 
快 再 度 流失 。 贷款 人 的 进一步 要 求 是 ， 奥 地 利 政府 要 为 这 笔 贷 款 提 供 担 
保 。 第 一 批 贷款 从 技术 上 讲 ， 是 贷款 给 央行 ， 而 非 奥 地 利 政府 的 。 让 奥 地 
利 政府 难以 接受 的 是 ， 法 国政 府 要 求 奥地利 取消 和 德国 的 关税 同盟 ,将 其 
财务 交 由 国家 联盟 管理 ， 并 放弃 “任何 可 能 改变 奥地利 现存 的 政治 经 济 ; 
系 的 权利 ”。 


这 是 让 奥地利 交 出 国家 主权 。 奥 地 利 国民 银行 计划 于 6 月 17 日 星期 三 公布 
其 外 汇 储备 的 新 数据 。 法 国 在 数据 公布 的 前 一 天 提出 如 此 要 求 ， 显 然 是 相 
信 身 处 困境 的 奥地利 别 无 选择 。 


法 国 的 要 求 超出 了 恩 得 政府 能 够 承受 的 限度 。6 月 16 日 ， 当 接 到 法 国 的 要 
求 之 后 ， 恩 得 政府 选择 辞职 。 英 格 兰 银行 来 当 和 事 佬 ， 答 应 提供 一 笔 临 时 
贷款 ， 但 这 时 已 经 太 晚 了 。 到 了 这 一 时 刻 ， 如 果 不 想 关 闭 奥地利 信贷 银 
行 ， 唯 一 能 做 的 就 是 和 其 外 国债 权 人 协商 ， 让 其 不 要 再 继续 撤资 。 这 一 代 
价 也 非常 大 。 奥 地 利信 贷 银行 的 外 国债 权 人 已 经 在 英国 成 立 了 奥地利 信贷 
银行 国际 委员 会 。 如 果 要 它们 答应 在 两 年 之 内 不 撤资 ， 奥 地 利信 贷 银行 国 
际 委员 会 要 求 继 任 的 奥地利 政府 为 该 银行 的 债务 提供 全 部 担保 。 恩 得 下 台 
之 后 ， 继 任 的 是 卡尔 :布雷 施 。 布 雷 施 接手 的 奥地利 联邦 政府 只 有 18 亿 先 令 
人 《 约 合 2.5 亿 美元 的 预算 ， 却 要 承担 12 亿 先 令 的 银行 债务 。 Orsan 
是 2008 年 的 爱尔兰 。 


即使 奥地利 政府 提供 了 担保 ， 也 无 法 提 振 市 场 的 信心 。“ 恶 魔 循环 ”再 次 降 
I 临 。 暂 缓 提 款 的 协定 意味 着 外 国 银行 在 奥地利 的 资产 被 东 结 了 ， 这 将 使 其 
日 子 更 加 艰难 。 要 是 决策 者 目的 是 把 危机 扩散 到 其 他 国家 ， 那 没有 比 这 更 
有 效 的 办 法 了 。 


德国 投资 者 在 奥地利 的 资产 被 蒜 结 ， 它 们 突然 遇 到 了 流动 性 紧张 ， 于 是 不 
得 不 将 在 其 他 银行 的 存款 取出 ， 或 变卖 其 他 投资 。 金 融 记 者 哈 利 . 霍 德 森 这 
样 写 道 : “一 家 银行 、 一 个 国家 的 银行 体系 ， 或 是 整个 世界 ， 都 需要 保持 
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今 就 难以 在 一 时 之 间 变 现 ， 那 么 必须 变现 其 他 资产 ， 以 改善 流动 性 状 


Too “st E & LR AOIREPEE. 就 这 样 ， 危 机 扩散 到 了 德国 。 


德国 的 第 三 大 银行 达 姆 施 塔 特 银行 在 很 多 方面 酷似 奥地利 信贷 银行 。 和 奥 
地 利信 贷 银 行 一 样 ， 达 姆 施 塔 特 银行 也 大 量 贷款 给 工商 业 。 在 很 多 人 眼 
里 ， 其 主要 合伙 人 和 雅 各 布 - 哥 德 施 密 特 是 个 冒险 家 。 沙 赫 特 在 其 回忆 录 里 
说 ， 哥 德 施 密 特 以 “冷酷 无 情 ” 著 称 ， 当 然 ， 他 的 描述 或 带 有 对 犹太 人 的 种 


族 偏见 。 Gp , 哥 德 施 密 特 的 冒进 行为 使 他 并 不 好 相处 。 


哥 德 施 密 特 最 热衷 的 事情 就 是 鼓动 过 剩 产 能 行业 的 企业 互相 兼并 。 这 和 哈 
特 立 的 策略 是 一 样 的 。 达 姆 施 塔 特 银行 为 纺织 行业 提供 了 大 量 的 贷款 。 达 
姆 施 塔 特 的 一 个 客户 一 不 来 梅 的 诺 德 维尔 ， 令 人 费解 地 居然 赌 羊毛 价格 会 
上 涨 ， 结 果 深 陷 困 境 。 


5 月 11 日 ， 正 是 奥地利 信贷 银 行 的 坏 消息 公之于众 的 那 一 天 ， 哥 德 施 密 特 
知道 了 诺 德 维尔 的 消息 。 这 一 消息 很 快 广为人知 。 当 知道 诺 德 维尔 的 投机 
是 一 家 荷兰 公司 奥 超 迈 尔 操 作 的 之 后 ， 人 们 更 为 惊慌 。 即 使 是 诺 德 维尔 的 
外 部 理事 ， 也 没有 几 个 人 知道 奥 超 迈 尔 这 家 公司 。 诺 德 维尔 公司 的 外 部 董 


事 中 有 几 位 是 银行 家 。 庄 德 维尔 的 联席 CEO 一 卡尔 和 海 因 茨 . 拉 胡 和 森 ， 不 断 
加 注 ， 还 向 达 姆 施 塔 特 银行 及 其 他 金融 机 构 大 量 举债 。 投 资 者 很 快 就 开始 
担心 , 达 姆 施 塔 特 银行 存在 的 问题 是 否 在 其 他 银行 也 会 存在 ， 因 为 别 的 银 
行 也 为 工商 业 提供 了 大 量 贷款 。 


这 不 是 德国 的 银行 体系 遇 到 的 唯一 的 问题 。 如 果 仅 仅 是 对 工业 的 贷款 出 现 
了 问题 ， 那 么 德国 国内 的 储户 应 该 是 最 早 撤资 的 。 国 内 居民 应 该 对 德国 工 
业 以 及 银行 业 的 状况 更 为 了 解 。 事 实 上 “， 最 早 逃 跑 的 是 外 国资 金 。 流 通 中 
的 现金 并 没有 显著 增加 ， 也 就 是 说 ， 居 民 并 没有 将 存款 换 为 现金 。 但 在 5 
月 的 最 后 一 个 星期 ， 德 国 央 行 的 黄金 和 外 汇 储备 却 急剧 威 少 。6 月 上 旬 ， 
德国 央行 的 黄金 和 外 汇 储备 继续 流失 ， 说 明 外 国资 金正 在 快速 流出 。 


布 吕 宁 总 理 瞳 示 要 延期 偿付 战争 赔款 “这 让 外 国 投资 者 更 加 惊慌 ，[ 注 ) 
Be ee Oem ere ype dee ay Eee 


民心 ， 就 越 想 在 对 外 政策 上 吊 吊 逼 人 。 他 违反 《凡尔赛 合约 》 的 规定 ， 重 
整 军备 ， 建 造 小 型 战列舰 。1931 年 3 月 ， 他 启动 了 命运 多 外 的 德国 -奥地利 
关税 同盟 。6 月 6 日 ， 他 开始 第 二 轮 下 调 公务 员工 资 、 削 咸 失业 福利 。 布 只 
宁 说 ， 德 国 经 济 已 经 到 了 破产 边缘 。 他 的 话 中 之 意 是 ， 如 果 局 势 进一步 亚 
化 ， 就 不 得 不 延期 偿付 战争 赔款 。 


延期 偿付 战争 赔款 ， 预 示 着 私人 债务 迟早 也 会 暂停 支付 。 意 识 到 这 一 点 ， 
外 国 投 资 者 急忙 把 自己 的 剩余 资金 撤 出 德国 。6 月 13 日 ， 德 国 央行 出 乎 意 
料 地 将 再 贴现 率 一 下 子 提高 了 200 个 基本 点 。 但 即使 如 此 ， 也 无 法 安抚 外 
国 投资 者 ， 他 们 担心 会 失去 自己 在 德国 的 所 有 存款 。 看 空 德国 经 济 的 人 变 
得 更 加 悲观 。 


并 不 是 只 有 布 吕 宁 一 个 人 在 考虑 延期 偿付 战争 赔款 。 胡 佛 总 统 对 美国 经 济 
忧心 刷 刷 ， 而 且 距 离 总 统 竞选 只 有 18 个 月 了 ， a 

o M5 台 ， 胡 佛 总 统 就 开始 考虑 延期 偿付 战争 赔款 。 6 月 起 , 
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加 州 大 学 伯克利 分 校 和 耶鲁 大 学 。 他 挣 的 第 一 桶 金 是 炒 铁路 股票 ， 本 金 是 
他 的 100 美 元 “禁烟 基金 ”, 是 他 父亲 对 他 在 18 餐 之 前 没有 抽烟 的 奖励 。 要 
是 他 答应 在 21 光 之 前 也 不 抽烟 ， 就 能 再 得 到 500 美 元 。 在 “一 战 " 时 ， 迈 耶 
加 入 了 战 时 金融 公司 ， 该 公司 主要 是 为 了 支持 对 战争 至 关 重 要 的 银行 、 铁 
路 等 行业 的 恢复 运营 。 之 后 ， 他 又 主 政 复兴 金融 公司 ， 这 个 公司 就 是 战 时 
金融 公司 的 翻版 。 后 来 ， 他 收购 了 《华盛顿 邮 报 》， 还 曾 担任 世 界 银 行 行 


长 。 (党 运 耶 后 来 说 , 是 他 而 不 是 胡 佛 总 统 想 到 了 延期 偿付 战争 赔款 的 主 


意 。 但 在 自传 里 ， 胡 佛 总 统 把 功劳 都 归于 自己 。 迈 耶 对 此 大 为 光 火 ， 他 曾 
经 说 ， 胡 佛 总 统 的 自传 应 以 “孤身 在 华盛顿 ”为 名 。 


6 月 20 日 ， 胡 佛 倡议 延期 一 年 偿付 战争 赔款 。 美 国 国务 院 没有 提前 通知 法 
国 ， 法 国 对 这 一 倡议 非常 恼火 。 时 任 法 国 总 理 皮 埃 尔 赖 伐 尔 召 见 了 美国 驻 
法 大 使 ， 抗议 美国 总 统 的 “休克 策略 ”"。 胡 佛 也 很 不 高 兴 ， 他 觉得 法 国人 趾 
高 气 扬 。 他 在 一 份 报告 里 讲 道 :“ 我 们 的 法 国 朋友 应 对 大 萧条 有 更 清醒 的 


认识 。” 但 和 1923 年 不 一 样 ， 这 一 次 ， 法 国 已 经 没有 办 法 再 派出 军队 。 由 


跟 巴黎 的 政客 们 不 一 样 ， 投 资 者 对 延期 偿付 战争 赔款 的 倡议 反应 积极 。 股 
市 和 初级 商品 市 场 出 现 了 反弹 。 遗 憾 的 是 ， 拖 了 三 个 星期 才 最 终 达成 协 
议 ， 这 一 拖延 中 和 了 信心 提 振 的 作用 。 投 资 者 们 意识 到 ， 延 期 偿付 战争 赔 
款 本 身 尚 不 足以 缓解 德国 央行 的 压力 ， 因 为 德国 央行 的 黄金 储备 已 经 跌 至 
法 定 的 最 低 水 平 。 路 德 和 央行 的 董事 会 可 以 通过 限制 信贷 保卫 金本位 ， 也 
可 以 通过 无 限 贴现 支持 银行 ， 但 他 们 无 法 同时 实现 这 两 个 目标 ， 至 少 在 没 
有 外 国 贷款 的 援助 的 情况 下 不 行 。 


就 在 胡 佛 宣布 延期 偿付 的 同一 天 ， 路 德 从 英格兰 银行 、 法 兰 西 银行 、 美 联 
储 和 国际 清算 银行 拿 到 了 一 笔 1 亿美 元 的 贷款 。 这 笔 钱 仅 够 装点 门面 ， 让 
德国 央行 的 黄金 储备 看 起 来 比较 充足 ， 但 远 不 足以 提 振 市 场 信心 。 数 天 
后 ， 德 国 央行 的 黄金 储备 继续 流失 。6 月 22 日 ， 为 了 防止 黄金 储备 跌 至 法 
定 水 平 之 下 ， 路 德 不 得 不 限制 对 私人 票据 的 贴现 。 央 行 开 始 限 制 信贷 ， 这 
使 得 德国 的 工业 产 出 继续 下 跌 。 


7 月 2 日 ， 报 摊 上 全 都 是 诸 德 维尔 和 达 姆 施 塔 特 银行 出 事 的 报道 。 德 国 央行 
宣布 将 救助 达 姆 施 塔 特 银行 ， 但 其 自身 储备 根本 不 够 用 。7 月 5 日 ， 德 国 央 
行 的 黄金 储备 比例 已 经 低 于 法 定 的 40%， 只 好 放弃 对 达 姆 施 塔 特 银行 的 救 
助 。 路 德 为 这 一 政策 辩解 的 时 候 说 ， 无 法 救助 的 原因 是 达 姆 施 塔 特 银行 的 
抵押 品 不 足 。70 多 年 之 后 ， 美 联储 在 为 救助 雷 曼 兄 弟 失败 自我 辩解 的 时 
候 ， 用 的 还 是 这 一 套 说 辞 。 


7 月 9 日 星期 四 ， 绝望 的 路 德 飞 到 伦敦 、 巴 黎 和 巴塞 尔 求助 。 巴 塞 尔 是 国际 
清算 银行 的 所 在 地 。 路 德 在 很 多 方面 受 人 诉 病 ， 比 如 他 在 恶性 通货 膨胀 期 
间 无 所 作为 ， 后 来 又 曾 支持 希特勒 ， 但 他 可 称 得 上 是 穿梭 外 交 的 先驱 。 但 
即便 如 此 也 无 济 于 事 。 路 德 和 诺 曼 在 伦敦 的 维多利亚 车 站 见面 时 ， 诺 曼 正 
要 坐 火 车 去 多 佛 。 他 们 的 会 谈 气 氛 紧 张 。 诺 曼 和 阔 赫 特 关系 较 为 亲密 ,但 
对 路 德 就 不 客气 了 。 除 开 对 个 人 性 格 的 好 恶 ， 庄 曼 担 心 借 给 德国 央行 的 钱 
根本 收 不 回来 。 如 果 德 国政 府 无 法 提供 担保 ， 法 国政 府 不 参与 ， 英 国 就 不 


会 借 钱 给 德国 。 


但 法 国正 对 德国 建造 小 型 战列舰 ， 组 建 德国 -奥地利 关税 同盟 耿耿 于 怀 。 
法 国 要 求 德国 放弃 关税 同盟 ， 承 诺 全 额 偿 还 战争 赔款 ， 并 停止 重 整 军备 ， 
这 是 法 国 提 供 贷款 的 前 提 条 件 。 布 吕 宁 已 经 将 政治 生命 押 在 激进 的 对 外 政 


策 上 “这 些 条 件 对 他 来 说 是 不 可 接受 的 ， 注 ) 他 说 路 德 的 出 访 是 < 彻底 的 失 
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当 路 德 不 在 国内 的 时 候 ， 德 国 主要 金融 机 构 的 领导 人 聚集 在 德国 最 大 的 银 
行 一 德意志 银行 的 办 公 室 里 开会 。 德 国政 府 把 大 家 召集 起 来 ， 希 望 各 家 银 
行 能 够 为 达 姆 施 塔 特 银行 注资 ， 注 资 者 可 以 获得 该 银行 的 剩余 资产 。 但 银 
行家 们 不 会 这 么 轻易 上 套 。 达 姆 施 塔 特 银行 的 账目 乱 得 一 塌 糊 涂 。 和 合 众 
国 银行 的 情况 一 样 ， 根 本 无 法 在 几 天 内 把 账目 理 清楚 。 再 说 了 ， 银 行家 们 
有 理由 相信 ， 达 姆 施 塔 特 银行 的 实际 亏损 要 比 它 自 己 报告 的 多 很 多 。 和 合 
众 国 银行 一 样 ， 达 姆 施 塔 特 银行 的 所 有 人 是 犹太 人 ， 这 使 得 其 同行 更 不 愿 
意 出 手 救 助 。 


路 德 给 纽约 联邦 储备 银行 行 长 哈里 森 发 电报 ， 请 求 贷款 支持 。 尽 管 哈里 森 
很 同情 ， 但 没有 美国 和 法 国 的 参与 ， 美 国 不 会 单独 行动 。2008 年 ， 美 联储 
曾经 向 欧洲 央行 和 瑞典 国民 银行 提供 美元 贷款 。 当时 的 做 法 是 通过 货币 互 
换 ， 即 美国 向 欧洲 提供 美元 ， 并 以 等 额 的 欧洲 货币 为 交换 ， 这 就 使 得 欧洲 
的 央行 能 够 向 其 银行 和 企业 提供 美元 ， 用 以 偿还 债务 。 伯 南 克 任 主 席 期 

间 ， 美 联储 曾经 向 墨 西 碘 、 巴 西 、 韩 国 和 新 加 坡 提供 300 亿 美元 的 贷款 。 
如 果 纽 约 联邦 储备 银行 在 当时 也 如 此 行事 ，1931 年 金融 危机 的 结果 很 可 能 
会 大 为 不 同 。 但 德国 央行 最 终 能 否 还 款 是 很 难说 的 。 在 1924 年 和 1927 
年 ， 斯 特 朗 考虑 国际 经 济 因素 出 台 货币 政策 ， 使 美联储 受到 了 众人 的 抒 
击 ， 哈 里 森 对 此 记忆 犹 新 。 此 时 ， 哈 里 森 能 否 得 到 美联储 的 全 力 支持 ， 也 
是 值得 怀疑 的 。 在 这 种 情况 下 ， 哈 里 森 的 稳妥 办 法 自然 是 和 英格兰 银行 、 
法 兰 西 银行 同 进退 。 责 任 分 担 说 起 来 容易 ， 做 起 来 难 。 


直到 周末 ， 在 德国 央行 召开 的 紧急 会 议 仍 是 一 筹 莫 展 。 星 期 一 凌晨 3 点 ， 
路 德 就 早早 起 床 赶 往 机 场 ， 为 了 飞 到 巴塞 尔 和 英格兰 银行 行 长 诺 曼 、 法 兰 
西 银行 行 长 克 莱 门 特 - 莫 雷 开 早 餐 会 议 。 到 9 点 ， 三 位 行 长 还 无 法 达成 一 致 
意见 。 达 姆 施 塔 特 银行 被 迫 关门 。 


德国 其 他 银行 马上 也 遭遇 了 挤 郧 风潮。 星期 一 早晨 ， 由 于 无 计 可 施 ， 德 国 
央行 只 好 宣布 银行 暂时 歇业 两 天 。 德 国政 府 再 次 要 求 其 他 银行 为 达 姆 施 塔 
特 银行 的 债务 提供 担保 ， 但 银行 家 们 还 是 不 同意 。 最 后 只 好 由 政府 提供 担 
保 ， 这 只 使 得 市 场 反 过 来 担心 政府 的 财务 状况 。“ 悉 魔 循环 ”再 度 出 现 : 由 
于 政府 为 银行 债务 提供 担保 ,政府 的 财政 状况 将 进一步 恶化 ， 这 反 过 来 使 


得 政府 的 担保 备 受 怀疑 。 由 


星期 四 ， 达 姆 施 塔 特 银行 重新 开业 ， 储 户 最 多 只 能 取出 账户 里 的 一 半 存 
款 ， 或 是 不 超过 1 万 马克 ( 相当 于 约 2 350 美 元 ) 的 存款 ， 以 两 者 中 的 更 低 
者 为 准 。 资 金 可 以 在 德国 的 银行 间 转 移 ， 但 是 不 准 转移 到 国外 。 德 国史 行 
规定 ， 外 汇兑 换 只 celal 
wn” A HÀ 直 
at SE a Ee T Y EAT E 
家 们 提供 联合 担保 ， 也 不 能 从 其 他 央行 那里 得 到 贷款 支持 。 由 于 彼此 之 间 
都 不 信任 ， 政 府 和 银行 如 同 梦游 一 般 “不知 不 觉 走向 了 灾难 。 


1. Details are from Bonin (1996). 
2. 皇家 国际 事务 研究 所 (1931) 的 一 份 报告 概括 了 英国 方面 的 代表 性 观 


3. New York Times (July 10 , 1931 , p.21). 


4. 欧洲 央行 只 能 在 二 级 市 场 购买 国债 ， 不 能 购买 一 级 市 场 上 新 发 行 的 国 
责 。 在 欧洲 央行 购买 成 员 国 国债 的 时 候 ， 成 员 国 必须 和 欧盟 的 紧急 援助 基 
金 达成 协议 。 

5. 这 里 指 的 是 1929 年 的 资本 和 储备 金 ，according to Adalet (2009) , 
p.8。 本 段 的 其 他 数据 也 来 自 这 篇 论文 。 资 本 金 比例 没有 恢复 到 通货 膨胀 之 
前 的 水 平 ， 使 得 人 们 不 得 不 追问 ， 为 什么 银行 不 增加 资本 金 。 其 中 一 个 解 
释 是 这 样 做 成 本 大 高 ， 而 且 在 储蓄 银行 、 抵 押 贷 款 银行 、 全 能 银行 之 间 的 
竞争 ， 人 迫使 各 个 金融 机 构 都 尽 可 能 节约 成 本 ， 包 括 增加 资本 金 的 成 本 。 


6. 1929 年 ， 大 银行 的 现金 加 上 存在 央行 的 储备 金 ， 占 存款 的 比例 只 
3.8% ， 只 有 “一 战 ”之 前 水 平 的 一 半 。 


7. 1930 年 有 一 笔 放 给 德国 的 特别 贷款 ， 这 笔 贷 款 是 通过 波士顿 的 Lee , 
Higginson & Co. 投 资 银行 发 放 的 ， 并 得 到 了 后 来 臭名 昭著 的 伊 瓦 尔 - 克 鲁 格 
的 帮助 。 但 仅 此 一 例 。 克 和 鲁 格 最 早 是 工程 师 ， 曾 任 Kreuger & Toll 
Byggnads AB 建 筑 公 司 联 合 经 理 ， 这 个 建筑 公司 以 其 在 房屋 建造 技术 方面 的 

创新 闻名 。 建 筑 生 意 将 克 鲁 格 引 到 了 金融 行业 ， 克 鲁 格 随后 借助 瑞典 的 木 
材 资源 ， 开 始 生 产 安全 火柴 。 他 从 政府 那里 买 到 特许 权 ， 垄断 了 安全 火柴 
的 生产 和 销售 。 他 曾经 将 安全 火柴 未 来 的 销售 特许 权 收 入 证 券 化 。 克 鲁 格 
的 金融 帝国 也 没 能 抵御 大 萧条 的 冲击 。1932 年 3 月 ， 他 在 其 巴黎 的 富 所 里 狮 
然 身亡 ， 这 一 消息 触发 了 斯 堪 的 纳 维 亚 银行 破产 。 关 于 克 鲁 格 最 新 的 传 
记 ， 见 Partnoy ( 2009 ) 。1932 年 克 鲁 格 的 公司 倒闭 后 ，Lee，Higginson 
& Co. 受 其 牵连 ， 从 此 一 践 不 振 。 
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See Ferguson and Temin (2003). 
This is the argument of Borchardt (1991). 


更 准确 地 讲 ， 是 股份 制 银行 总 资产 的 50% 以 上 。 奥 地 利 还 有 很 多 小 银 
行 ， 但 在 此 计算 中 被 忽略 不 计 了 。 


德国 的 情况 更 甚 。 按 照 Teichova (1994) 的 计算 ，1925 年 信贷 银行 的 
自 有 资本 只 有 其 1913 年 水 平 的 1/5。 


这 种 期 待 并 非 没有 根据 。 在 1931 年 春天 危机 爆发 之 前 ， 奥 地 利 国民 银 
行 就 和 在 伦敦 的 罗斯 柴 尔 德 以 及 其 他 若干 外 国 银行 一 起 ， 秘 密 地 为 奥地利 
信贷 银行 提供 廉价 贷款 ， 以 帮助 其 减轻 收购 波 登 信 和 贷 银行 带 来 的 压力 
(Aguado 2001 ) 。 

Schubert (1991) , p.12. 


德国 银行 是 奥地利 信贷 银行 和 其 他 奥地利 银行 的 重要 债主 。“ 一 战 ”之 
后 ， 奥 多 帝国 分 崩 离 析 ， 奥 地 利 的 决策 者 一 直 担 心 ， 弱 小 的 奥地利 难以 经 
历经 济 震 荡 。 他 们 以 和 德国 结 成 关税 同盟 或 许 有 助 于 解决 这 一 问题 。 他 们 
希望 ， 关 税 同盟 建成 之 后 ， 更 强大 的 德国 会 愿意 向 奥地利 提供 外 援 。 德 国 
人 则 害怕 ， 要 是 德国 的 出 价 不 够 优厚 ， 奥 地 利 会 和 其 他 原本 是 奥 匈 帝国 一 
部 分 的 南欧 国家 建立 关税 同盟 。 有 关 这 方面 的 动机 ， 见 Mommsen and 
Forster ( 1998 ) and Orde ( 1980 ) 。 


奥地利 政府 、 奥 地 利 国民 银行 、 邮 政和 储蓄 银行 以 及 其 他 公共 机 构 ， 一 
共 持 有 该 银行 50% 的 股份 (Schubert 1991 , p.10 ) 。 


对 央行 的 冲击 比 公布 的 还 要 糟糕 。 奥 地 利 国民 银行 自 改 了 账目 ， 掩 盖 
了 其 从 信贷 银行 为 外 资 撤离 进行 融资 的 事实 。Aguado (2001) , p.212. 

Schubert (1991) , p.15. 

Hodson (1932) , p.211. 


Schacht (1955)，p.173. 沙 赫 特 曾经 和 哥 德 施 密 特 一 起 在 达 姆 施 塔 特 银 
行 董事 会 共事 ， 后 来 在 “一 战 ”期 间 和 之 后 ， 都 分 别 加 入 了 德意志 国民 银行 的 
董事 会 。 

This is the argument of Ferguson and Temin (2003) and Pontzen 
(2009). 


布 吕 宁 在 接见 美国 驻 法 大 使 弗 雷 德里 克 : 萨 基 特 时 也 曾 鼓励 过 这 一 想 
法 。 在 扬 计 划 中 ， 对 其 他 国家 的 战争 赔款 的 重要 性 远 超过 对 个 人 债权 的 偿 


22. 
23. 
24. 


25. 


26. 


27. 


还 ( 这 和 道 威 斯 计 划 中 对 个 人 债权 格外 重视 的 立场 截然 不 同 ) 。 一 批 银行 
家 ， 比 如 J . P. 摩 根 的 拉 蒙 特 早 就 开始 游说 胡 佛 总 统 了 。 


关于 迈 耶 和 复兴 金融 公司 ， 见 第 十 章 。 
Pusey (1974) , p.209. 


赖 伐 尔 的 抗议 ， 见 Warner (1968) , p.32 ; 胡 佛 的 反应 ， 见 Burner 
(2005)，p.302。 法 国政 府 抗议 了 三 个 星期 之 后 ， 不 情愿 地 接受 了 美国 的 方 
案 。 


布 吕 宁 能 够 做 出 的 最 大 让 步 就 是 ， 他 可 以 以 个 人 名 义 担保 ， 不 会 再 要 
求 拨款 建造 第 三 艘 装甲 巡洋舰 。 

该 银行 为 了 能 够 有 序 地 清算 其 资产 ， 被 置 于 信托 管理 。 沙 赫 特 曾 是 该 
银行 的 合伙 人 ， 他 被 邀请 出 任 信托 委员 会 的 主席 ,但 沙 赫 特 拒 绝 了 这 一 邀 
请 。 

7 月 17 日 ， 银 行 重新 开业 之 后 ， 拉 胡 森 兄弟 被 捕 。 诺 德 维尔 很 快 宣布 破 
产 。7 月 20 日 ， 各 国 官员 在 伦敦 开会 ， 正 式 同 意 德国 冻结 对 国际 债权 人 的 付 
款 ， 这 一 协议 于 9 月 正式 签署 生效 。 


第 十 章 
美国 也 会 跌倒 吗 


1931 年 5 月 和 6 月 ， 德 国 坚 称 ， 自 己 不 是 奥地利 。 如 今 ， 英 国 和 美国 坚 

称 ， 自 己 不 是 德国 。 这 样 的 辩解 抵挡 不 住 经 济 危机 的 迅速 扩散 。 经 济 危机 
先是 跨越 了 英吉 利 海 峡 ， 然 后 又 跨越 了 大 西洋 。 德 国 的 危机 从 酝酿 到 爆 
发 ， 伦 了 大 约 两 年 的 时 间 ， 而 危机 扩散 到 英国 只 花 了 数 星 期 ， 在 随后 几 天 
之 内 又 扩散 到 了 美国 。 


哈里 森 已 经 有 过 处 理 合众国 银行 的 经 验 ， 他 深 知 只 有 给 德国 提供 支持 ， 才 
能 避免 危机 扩散 。 诺 曼 并 没有 亲自 处 理 大 型 金融 机 构 破 产 的 经 验 ， 他 的 态 
度 更 为 强硬 。 事 后 看 来 ， 诺 曼 或 许 应 该 更 为 担心 ， 因 为 英国 的 银行 体系 为 
德国 的 出 口 商 提供 了 大 量 贷款 ， 而 且 英 格 兰 银行 的 外 汇 储备 更 经 不 起 折 
腾 。 诺 曼 此 时 长 期 承受 压力 ， 健 康 状况 江河 日 下 。7 月 28 日 ， 他 一 病 不 
起 ”在 床上 待 了 一 个 星期 ，8 月 15 日 ， 他 在 其 姐姐 艾格 尼 丝 . 查 默 斯 夫人 的 
陪 向 下 ， 乘 坐班 轮 前 往 加 拿 大 ，9 月 的 大 部 分 时 间 ， 他 都 待 在 加 拿 大 ， 和 
伦敦 只 有 数 次 电报 往来 。 

ent ll elven ea 
还 犹豫 不 决 诺 曙 不在， 一切) 员 会 决定 ， 而 委员 会 所 
ULE VO Ve E a 
底 是 保卫 汇率 还 是 支持 经 济 。 由 于 英国 之 前 没有 遵 受 恶性 通货 膨胀 的 辟 
虐 ， 英 格 兰 银行 选择 支持 经 济 。 失 业 局 势 正 在 恶化 ， 享 受 失业 保险 的 工人 
中 有 22% 失 业 。1929 年 ， 主 张 充分 就 业 的 工党 政府 上 台 。 如 果 英格兰 银行 
提高 利率 ， 将 激怒 政府 ， 并 影响 公众 对 央行 的 支持 ， 英 自 财政 部 的 经 济 学 
RHR BG : “如果 享受 失业 保险 的 工人 的 失业 率 已 经 达到 22% ， 
提高 利率 就 纯 属 添乱 。 如 果 在 1848 年 还 能 说 “保持 货币 可 兑换 性 的 代价 是 


劳动 力 失 业 率 继续 提高 ， 那 么 ， 现 在 这 一 观点 已 经 站 不 住 脚 了 。 te) 


银行 的 形势 也 很 糟糕 。 伦 敦 的 私人 持 股 银 行 〈 或 称 商业 银行 ， 因 为 它们 主 
要 为 海外 贸易 商 提供 贷款 ) 为 德国 的 出 口 商 提供 票据 担保 。 一 旦 票据 得 到 
了 银行 担保 ,就 能 卖 给 其 他 投资 者 。 正 常情 况 下 ， 这 钱 赚 得 容易 ， 银 行 可 
以 收取 佣金 ， 而 且 真正 需要 银行 提供 担保 的 时 候 并 不 多 。 从 某 种 程度 上 
讲 ， 这 很 像 80 多 年 后 保险 公司 作为 保单 发 行 的 CDS。 


但 1931 年 的 局 势 并 不 正常 。 外 汇市 场 动荡 不 宁 ， 美 国 的 银行 很 难 把 德国 企 
业 的 票据 卖 掉 ， 只 好 保存 在 自己 的 资产 负债 表 上 。 到 了 夏天 ， 当 奥地利 信 


贷 银行 和 达 姆 施 塔 特 银行 出 事 之 后 ， 奥 地 利和 德国 企业 向 其 国外 债权 人 的 
还 款 被 床 结 。 麦 克 米 伦 委员 会 注意 到 ， 银 行 已 出 现 流动 性 短缺 。 麦 克 米 伦 
员 会 建 于 1929 年 ， 其 成 员 包括 银行 家 和 经 济 学 家 , 国 - 


调查 贸易 和 产业 之 间 的 联系 。 些 情况 下 ， 
mee Res Soe Rae AS gone, eae. 罗 德 


集团 和 汉 布 罗斯 银行 ， 对 德国 进出 口 商 的 贷款 总 额 已 经 超过 了 其 实 收 资本 
或 合伙 人 的 资本 ， 而 这 些 资本 是 唯一 能 够 用 来 吸收 损失 的 保障 。 如 果 奥 地 


利和 德国 的 客户 无 法 还 款 ， 这 些 银行 最 终 都 要 破产 。 


诺 曼 曾经 在 商业 银行 工作 过 。 他 曾经 协助 管理 布朗 : 希 普 利 公 司 ， 其 外 祖父 
是 这 家 银行 的 合伙 人 。 英 格 兰 银行 的 其 他 一 些 理 事 也 有 在 商业 银行 的 工作 
经 验 。 这 些 人 了 解 商业 银行 的 困境 。 他 们 也 知道 ， 股 份 制 银行 ( 在 美国 被 
称 为 商业 银行 ， 在 英国 被 称 为 清算 银行 ) 向 缺乏 流动 性 的 商业 银行 提供 了 
大 量 短期 贷款 。 他 们 知道 ， 如 果 不 解决 这 些 问题 ， 美 国 的 整个 金融 体系 都 
将 面临 冲击 。 


银行 业 面临 的 困难 ， 或 许 能 解释 为 什么 在 7 月 之 后 ， 即 使 黄金 储备 继续 流 
失 ， 英 格 兰 银行 还 是 没有 提高 再 贴现 率 。 英 格 兰 银行 采取 了 一 项 不 同 常 规 
的 做 法 ， 过 去 必须 有 黄金 作为 抵押 才能 得 到 央行 贷款 ， 如 今 ， 如 果 有 被 冻 


结 的 德国 债务 作为 抵押 ,私人 票据 也 能 拿 到 央行 册 @®ooog 美 联 
储 和 了 欧洲 央行 一 ith eRe ER StS ed 但 在 当时 ， 贞 
行 的 这 一 做 法 和 维护 黄金 储备 的 传统 策略 大 为 不 同 。 


这 为 货币 投机 者 提供 了 一 个 绝 好 的 机 会 。 他 们 借入 英镑 ， 到 英格兰 银行 名 
换 成 黄金 。 央 行 如 果 提高 利率 , be SAA, (RTI , 
更 多 的 投机 者 就 会 蜂拥 而 至 。 央 行 可 能 不 得 不 暂停 兑换 ， 并 允许 英镑 对 黄 
金 或 其 他 货币 凤 值 。 于 是 ， 撤 宙 者 就 能 用 比 先 前 志 出 价 更 低 的 价格 买 入 英 
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由 于 银行 业 和 整体 经 济 形势 很 糟 ， 央行 不 敢 提 高 再 贴现 率 ， 英格兰 银 行 唯 
一 能 做 的 事情 就 是 卖 出 法 郎 和 美元 ， 让 那些 做 对 手 交易 的 投机 者 遭受 损 
失 。 如 果 这 些 投机 者 借 丑 镑 以 买 入 法 郎 和 美元 ， 那 么 英格兰 银行 的 做 法 将 
asa 压低 法 郎 和 美元 的 汇率 ， 这 些 投机 者 就 会 遭受 损失 ， 借 钱 
给 他 们 的 机 构 就 会 要 求 他 们 追加 保证 金 ， 或 要 求 他 们 提前 还 钱 。 央 行 希望 
以 此 把 做 空 者 挤 出 市 场 。 


20 世 纪 20 年 代 ， 当 法 郎 遇 到 做 空 力量 的 时 候 ， 法 兰 西 银 行 曾经 采用 过 同样 
的 策略 ， 而 且 小 有 斩获 。 但 当时 利率 很 高 ， 借 贷 成 本 也 很 高 ， 借 钱 在 外 汇 
市 场 上 投机 的 人 必须 马上 赚钱 。 如 今 ， 利 率 很 低 ， 投 机 者 能 够 很 容易 地 为 


其 头寸 融资 。 如 果 他 们 的 债主 要 求 增 加 现金 ， 他 们 也 能 做 到 。 所 以 ， 他 们 
很 耐心 地 等 待 央行 锋 羽 而 归 。 


英格兰 银行 卖 出 法 郎 和 美元 ， 使 得 其 外 汇 储备 的 流失 速度 更 快 。7 月 13 
日 ， 就 在 达 姆 施 塔 特 银行 破产 的 那 一 大， 英格兰 银行 第 一 次 公布 了 其 黄金 
储备 的 损失 。 在 两 个 半 星 期 内 ， 英 格 兰 银行 损失 了 3 000 万 英镑 的 储备 ， 
相当 于 其 剩余 储备 的 25%。 


和 西班牙 在 2007 年 的 情况 相似 ， 美 国 在 出 现金 融 危 机 的 时 候 ， 财 政 并 没有 
赤字 。 工 党 希望 树立 其 信守 财政 纪律 的 声誉 ， 因 此 一 直 采 取 谨 慎 的 财政 政 
策 。 但 随 着 经 济 衰退 的 程度 加 深 ， 财 政 收 入 急剧 下 降 ， 失 业 补 贴 不 断 提 
高 ， 已 有 债务 的 偿 债 成 本 非常 高 昂 。1931 年 ， 英 国 的 债务 与 GDP 的 比例 高 
达 200%。 一 方面 ， 这 是 由 于 在 “一 战 ”期 间 积累 了 债务 负担 ; 另 一 方面 ， 
20 世 纪 20 年 代 的 通货 紧缩 也 推 高 了 债务 负担 水 平 。 


尽管 政府 的 债务 负担 沉重 ， 但 还 没有 到 失控 的 地 步 ， 这 与 21 世 纪 初 日 本 的 
情况 类 似 。 如 果 全 球 低 利 率 有 助 于 降低 债务 成 本 ， 如 果 国民 收入 增长 速度 
较 快 ， 那 么 债务 与 GDP 的 比例 能 够 保持 在 一 个 可 持续 的 水 平 。 但 由 于 英镑 
的 汇率 过 高 、 金 融 政 策 较 紧 ，GDP 的 增长 前 景 甚 为 黯淡 。 


在 这 一 背景 下 ， 英 国政 府 认为 ， 实 行 紧缩 性 财政 政策 是 终止 恶性 循环 、 提 
振 对 政府 财政 和 经 济 前 景 的 信心 的 唯一 选择 。 美 国政 府 组 建 了 6 人 “超级 委 
Re” , 委员 会 主席 是 刚刚 退休 的 保 诚 保险 公司 秘书 乔治 - 梅 蜗 士 。 他 是 英 
国 最 好 的 精算 师 之 一 ， 所 以 推选 他 担任 这 一 职务 再 合适 不 过 了 。 这 一 委员 
会 的 两 名 保守 党 成 员 和 两 名 自由 党 成 员 都 认同 ， 保 持 财政 平衡 是 恢复 信心 
的 关键 。 他 们 认为 ， 由 于 税收 负担 “异常 沉重 ”, 那么 维持 财政 平衡 的 唯一 
办 法 是 削减 公共 支出 。 


他 们 的 结论 并 不 出 人 意料 。 下 议院 的 保守 党 提议 设立 这 一 委员 会 ， 目 的 就 
是 为 了 “立即 实施 所 有 可 行 的 、 合 法 的 支出 削减 ”委员 会 的 主要 建议 集中 
于 如 何 减少 失业 福利 及 和 警察、 教师 和 军人 的 工资 。 委 员 会 的 两 名 工党 成 员 
表示 反对 ， 但 他 们 也 提 不 出 具体 的 建议 。 


工党 内 阁 无 法 接受 委员 会 的 多 数 派 报告 ， 但 他 们 也 无 法 就 其 他 政策 达成 一 
致意 见 。8 月 24 日 ， 工 党 内 阁 解 散 ， 成 立 了 一 个 由 保守 党 主导 的 联合 政 

府 。 但 令 人 篮 炊 的 是 ， 首 相 却 是 来 自 工 党 的 拉 姆 齐 .麦克 唐 纳 。 (工党 对 此 
非常 不 满 ， 将 麦克 唐 纳 开除 党 籍 。 ) 新 政府 同意 削减 预算 ， 作 为 对 此 的 奖 
励 ， 它 们 得 到 了 由 J . P. 摩 根 为 首 的 国际 银团 提供 的 一 笔 8 000 万 英镑 的 贷 


主刀 
示人 。 


9 月 10 日 ， 新 政府 推出 了 削减 支出 的 政策 ， 却 无 法 恢复 市 场 信心 ， 也 无 法 
阻止 英格兰 银行 的 黄金 流失 。 事 实证 明 ， 财 政 预 算 平 衡 并 非 最 重要 的 问 
题 。 问 题 的 关键 在 于 英国 的 银行 业 改 农 可 危 ， 经 济 增长 疲弱 ， 使 得 英格兰 
银行 无 法 优先 保卫 英镑 平价 。 这 一 问题 不 是 平衡 财政 预算 就 能 解决 的 。 恰 
恰 相 反 ， 财 政 紧缩 使 得 问题 更 加 糟糕 。 


政府 按照 超级 委员 会 的 建议 削减 军人 的 工资 ， 引 起 了 各 级 军官 的 抗议 。9 
月 15 日 ， 驻 扎 在 苏格兰 因 弗 戈 登 附近 克 罗 默 蒂 湾 的 皇家 海军 大 西洋 舰队 的 
海军 拒绝 工作 ，4 艘 舰 船 无 法 离 港 。 这 只 是 消极 抵抗 ， 和 公海 上 的 哗变 不 
可 同日 而 语 ， 但 头条 编辑 并 没有 仔细 区 分 。 投 资 者 很 快 就 联想 到 可 能 出 现 
其 他 抗议 行动 。 部 长 们 在 议会 提问 时 间 表 示 ， 愿 意 与 “叛变 者 ”达成 妥协 ， 
但 这 样 一 来 ， 他 们 就 不 再 能 说 服 投资 者 相信 ， 政 府 会 信守 预算 平衡 的 承 
庄 。 


这 一 切 都 不 可 避免 地 引发 了 对 英镑 的 挤 兄 。 英 国 的 经 济 政策 存在 着 内 在 的 
矛盾 ,在 一 场 前 所 未 有 的 经 济 衰退 中 ， 美 国 却 要 追求 财政 平衡 ， 这 种 结 
是 意料 之 中 的 。 


经 历 了 夏天 的 高 潮 之 后 ， 最 后 的 乐章 突然 低落 。9 月 20 日 晚上 ， 黄 金 储 备 
已 经 降 到 法 定 最 低 水 平 ， 英 格 兰 银行 宣布 暂停 英镑 兄 换 黄金 。 星 期 一 ， 议 
会 通过 了 《金本位 (修改 ) 法 》， 承认 了 这 一 既定 事实 。 灾 难 并 未 随 之 发 
生 。 投 资 者 ， 甚 至 是 英国 社会 ， 都 为 此 松 了 一 口气 。 美 镑 对 美元 的 汇率 下 
跌 了 20%， 随 后 渐 趋 稳定 。 对 伦敦 来 说 ， 结 局 居然 出 人 意料 的 平静 。 


纽约 的 情况 与 此 人 过 异 。 英 国 暂 停 英 镑 的 可 羌 换 性 ， 让 投资 者 不 再 相信 会 

安全 天 堂 。 如 果 全 球 两 大 金融 中 心 之 一 突然 放弃 货币 可 兑换 性 ， 那么 ， 另 
一 个 也 放弃 可 兑换 性 ， 也 不 是 不 可 能 的 。 当 时 的 作家 劳伦斯 - 沙 利文 在 描述 
这 段 历史 的 时 候 写 道 :“ 在 所 有 的 地 方 ， 人 们 都 在 问 ， 美 国 也 会 跌倒 吗 ?” 


没有 人 知道 答案 ， 但 货币 投机 者 开始 把 目光 投向 美元 。 其 他 国家 的 央行 也 
急 着 想 把 其 在 纽约 的 存款 提现 。 英 格 兰 银行 曾经 信 著 旦 旦 地 向 其 他 央行 保 
证 ， 美 镑 不 会 贬值。 在 英镑 暂停 兑换 黄金 及 贬值 的 两 天 前 ， 荷 兰 央 行 行 长 
杰 拉 德 : 卫 斯 林 曾 打 探 过 他 的 英国 同行 们 的 口 风 。 英 国人 打 了 包 票 。 得 到 朋 
友 们 的 保证 之 后 ， 他 觉得 万 事 大 吉 ， 没 有 调整 其 持 有 的 英镑 头寸 。 两 天 之 
后 ， 美 镑 突然 凤 值 ， 和 荷兰 央行 损失 惨重 ， 卫 斯 林 被 迫 引 谷 辞 职 。 


央行 被 骗 了 一 次 ， 就 不 愿 第 二 次 受骗 。 纽 约 联邦 储备 银行 在 描述 黄金 外 逃 
时 说 ,“ 这 是 我 国 ， 甚 至 可 能 是 所 有 国家 经 历 过 的 最 迅猛 的 黄金 外 流 。” 
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统 在 白宫 为 法 国 总 理 赖 伐 尔 举行 欢迎 晚宴 的 时 候 ， 他 几乎 无 法 控制 自己 的 
怒火 。 据 胡 佛 的 国务 卿 亨利- 史 汀 生 说 ， 胡 佛 认为 法 国 总 理 本 人 是 幕后 指使 
者 。 在 两 国 因 暂 停战 争 赔款 一 事 发 生 争执 之 后 ， 赖 伐 尔 的 幽默 感 就 没有 用 
T. 


和 英国 不 同 ， 美 国 在 < 一 战 "期 间 和 战 后 都 没有 放弃 金本位 ， 现 在 也 无 意 放 
弃 。10 月 8 日 ， 纽 约 联邦 储备 银行 的 理事 会 们 投票 决定 ， 将 再 贴现 率 从 
1.5% 提 高 到 2.5% , 一 个 星期 之 后 ， en 
高 到 3 59%。 美联储 的 其 他 分 行 也 很 快 跟 进 ，[ 注 ) 这 样 做 的 目的 是 为 了 让 借 
Pe Shee GoTo EET EAR Bog ee 
加 难过 。 


芝加哥 的 局 势 最 为 紧张 ，( 注 ) 在 此 之 前 的 10 年 内 “芝加哥 的 郊区 出 现 了 一 
E E E is rele SR A E ean 
如 雨后春笋 般 涌现 。 和 佛罗里达 二 样 ， 芝 加 哥 的 房地产 泡沫 也 受到 了 廉价 
信贷 和 汽车 普及 的 影响 。 但 和 佛罗里达 不 一 样 的 是 ， 伊 利 诺 伊 州 的 法 律 禁 
止 银行 设立 分 行 。 很 多 年 前 ， 在 1843 年 ， 伊 利 诺 伊 州 曾经 历 过 一 次 严重 的 
危机 ， 伊利诺伊 州 银行 及 其 6 家 分 行 都 破产 了 。 从 那 之 后 ， 伊利诺伊 州立 
法 禁止 银行 设立 分 行 。 新 城镇 主要 依靠 新 兴 的 银行 提供 融资 服务 。 很 多 新 
兴 的 银行 是 房地产 商 开办 的 ， 它 们 一 边 兴建 新 区 ， 一 边 为 这 些 新 区 提供 贷 
款 服务 。 它 们 为 住宅 地 产 提供 大 量 货款， 而且， 正如 在 20 世 纪 20 年 代 时 兴 
的 那样 ， 它 们 再 把 这 些 贷款 重新 打包 ， 作 为 抵 抑 证 券 出 售 。 


在 芝加哥 市 中 心 的 老 银 行 感受 到 了 竞争 压力 ， 它 们 的 对 策 是 为 商业 地 产 提 
供 贷款 ， 并 发 行 单一 住宅 债券 。 而 且 ， 和 合众国 银行 的 做 法 一 样 ， 如 果 投 
资 者 不 满意 ， 它 们 还 负责 回 购 债 券 。 由 于 抵押 贷款 的 违约 率 上 升 ， 越 来 越 
多 的 债券 投资 者 要 求 银行 况 现 回 购 承诺 。1931 年 6 月 ， 几 家 银行 宣布 ， 由 
于 出 现 了 未 能 预料 的 变化 ， 它 们 无 法 兑现 回 购 承 诺 。 这 一 宣告 引起 了 极 大 
的 骚动 ， 很 快 就 出 现 了 对 这 几 家 银行 的 挤 竞 。6 月 8 日 ， 出 现 了 对 佛 曼 银行 
集团 的 挤 吕 。〈 尽管 伊利 诺 伊 州 的 法 律 禁 止 银行 设立 分 行 ， 但 和 田纳西 州 
一 样 ， 并 不 禁止 银行 集团 或 连锁 银行 。 ) 挤 苋 风潮 很 快 波及 市 中 心 和 郊区 
的 其 他 银行 。 有 关 的 新 闻 报道 传 到 托 莱 多 及 其 他 地 区 ， 也 引发 了 对 当地 的 
银行 挤兑。 


在 这 一 背景 下 ， 英 国 放弃 金本位 和 美联储 提高 再 贴现 率 引 发 了 金融 风波 。 

不 仅 在 芝加哥 ， 在 费城 、 匹 兹 堡 、 扬 斯 敦 及 其 他 城市 ， 都 出 现 了 银行 倒闭 
的 现象 。 除 了 表示 已 经 准备 好 贴现 合法 的 私人 票据 ， 美 联储 在 费城 、 芝 加 
哥 和 克 里 夫 兰 的 分 行 都 没有 对 受 困 的 金融 机 构 及 时 伸 出 援手 。 在 美联储 系 


统 中 ， 唯 一 一 个 力主 采取 更 有 力 措施 救助 银行 的 是 纽约 联邦 储备 银行 的 理 
事 欧文 扬 。 


美国 企业 本 来 就 濒临 破产 ， 金 融 动荡 又 给 了 它们 当头 一 棒 。 信 誉 较 好 的 企 
业 大 多 依靠 发 行商 业 票 据 为 自己 融资 ， 如今， 优质 商业 票据 的 利率 已 经 上 
涨 了 2%。AAA 级 债券 和 Baa 级 债券 的 利 差 ， 即 风险 更 高 的 企业 为 了 融资 必 
须 多 付 的 代价 ， 上 升 得 更 快 。7 ~ 12 月 ， 批 发 价格 继续 下 跌 了 5%。 由 于 无 
法 贷款 ， 企 业 和 居民 只 好 勒 紧 裤 带 。1931 年 下 半年 ， 工业 产 量 下跌 了 

10%。 这 和 1930 年 下 半年 的 局 势 相似 ， 不 同 的 是 ， 如 今 的 美国 经 济 更 加 脆 


1930 年 ， 最 严重 的 危机 局 限 在 美国 和 德国 ,到 了 1931 年 年 底 ， 几 乎 世界 

各 地 都 感受 到 了 压力 。 无 论 在 哪里 ， 价 格 水 平 都 在 下 跌 。 不 仅 在 美国 出 现 
了 系统 性 的 大 银行 破产 案例 ， 在 中 欧 和 东欧 ， 甚 至 在 欧洲 经 济 最 为 强劲 的 
法 国 ， 也 出 现 了 大 银行 的 破产 。 


政府 必须 行动 起 来 ， 做 什么 都 行 。 和 英国 联系 更 为 紧密 的 英 联 邦 国家 、 斯 
堪 的 纳 维 亚 国家 紧 随 英国 ， 放 弃 了 金本位 。 由 于 不 再 需要 将 汇率 稳定 在 特 
定 的 水 平 ， 这 些 国家 的 央行 可 以 腾 出 手 来 ， 通 过 降低 利率 的 措施 拯救 苦 苦 
挣扎 的 经 济 。 


这 一 新 增加 的 灵活 性 也 使 央行 能 够 更 有 效 地 应 对 银行 业 危机 。 在 1931 年 放 
弃 金 本 位 的 20 多 个 国家 里 ， 只 有 瑞典 出 现 了 银行 业 危机 。 瑞 典 之 所 以 例 
外 ， 原 因 很 可 能 在 于 具有 传奇 色彩 的 工业 大 享 伊 瓦 尔 ' 克 鲁 格 的 突然 离世 
(很 可 能 是 自杀 ) ， 导 致 其 金融 帝国 分 骨 离 析 。 克 鲁 格 的 主要 贷款 人 一 斯 
堪 的 纳 维 亚 银行 随 之 破产 。 但 即使 如 此 ， 也 没有 引发 更 广泛 的 恐慌 ， 因 为 


瑞典 政府 有 足够 的 资源 理 清 这 一 团 乱 麻 。 由 


东欧 国家 效仿 德国 和 奥地利 。 它 们 也 宣布 暂停 债务 偿付 ， 并 实行 资本 
制 。 拉 了 丁 美洲 国家 不 知道 应 该 以 谁 为 榜样 ， 它 们 一 边 放 弃 金 本 位 ， 一 


停 债务 偿付 。 


管 
边 暂 


然而 ， 在 美国 ， 平 衡 预算 的 理念 和 对 金本位 的 信仰 仍然 占 上 风 。 安 德 鲁 - 梅 
隆 比 其 他 人 都 更 为 坚持 银行 家 的 信念 ， 他 当时 已 成 为 胡 佛 总 统 的 资深 官 

员 。 梅 隆 坚 持 认 为 ， 信 守 财 政和 金融 操守 ， 减少 政 府 干预 ， 就 能 稳固 市 场 
信心 。 胡 佛 总 统 采取 了 这 些 主张 ， 却 仍然 无 法 打破 支出 减少 和 银行 业 危 机 
之 间 的 “恶魔 循环 ”。 正 是 由 于 应 对 经 济 下 滑 不 力 ， 胡 佛 越 来 越 被 人 们 视 为 


一 个 无 能 的 总 统 。 


尽管 后 人 对 胡 佛 总 统 冷 嘲 热 讽 ， 但 胡 佛 并 非 对 问题 的 实质 宫 无 了 解 。 他 知 
道 ， 如 果 银 行 不 能 发 放贷 款 ， 农 民 将 无 法 种 田 ， 企 业 将 无 法 投资 ， 家 庭 将 
无 法 消费 。 换 言 之 ， 如 果 不 能 恢复 民众 对 银行 的 信心 ， 经 济 复 苏 无 从 谈 
起 。 


不 幸 的 是 ， 当 1931 年 银行 业 危 机 到 来 之 际 ， 美 联储 却 束 手 无 策 。 很 多 出 了 
问题 的 银行 并 非 美 联储 的 成 员 ， 很 多 银行 没有 足够 的 合法 票据 到 美联储 贴 
现 。 所 以 ， 美 联储 12 家 储备 银行 的 大 多 数 银行 的 理事 并 不 觉得 解决 银行 业 
危机 是 自己 的 责任 。 


从 另 一 方面 来 讲 ， 即 使 胡 佛 知道 应 该 干什么 ， 但 也 不 代表 着 他 希望 政府 出 
面 。 他 更 希望 企业 自助 ， 而 不 是 靠 美 联储 ， 或 其 他 的 政府 机 构 援 助 。 身 为 
贵 格 派 教徒 ， 胡 佛 相信 人 人 自助 、 邻 里 互助 。 他 相信 “， 像 美国 制造 商 协 
会 、 美 国 银行 家 协会 这 样 的 组 织 才 是 应 对 危机 的 主力 军 。 股 灾 到 来 的 时 
候 ， 胡 佛 就 曾 劝 说 工商 业 机 构 维 持 工 资 水 平 ， 工 会 放弃 罢工 。 这 次 他 也 想 
如 法 炮制 。 


胡 佛 应 对 银行 业 危 机 的 办 法 是 号 召 大 家 自愿 贡献 ， 组 建 一 家 国家 信贷 公 
司 。 参 加 这 一 机 构 的 银行 需要 将 相当 于 其 存款 总 额 2% 的 资金 贡献 出 来 ， 
以 获得 在 危机 时 刻 得 到 救援 的 资格 。 这 一 机 构 的 贷款 发 放 不 是 由 政府 决 
定 ， 而 是 由 银行 家 组 成 的 委员 会 决定 。 流 动 性 更 多 的 银行 支持 流动 性 更 少 
的 同行 ， 流 动 性 更 少 的 银行 就 能 重新 获得 贷款 能 力 。 


1907 年 金融 危机 出 现 的 时 候 ， 在 本 杰 明 .斯 特 朗 的 支持 下 ， 约 翰 了 .摩根 带 
领 同行 们 集体 自救 ”当时 ，Khickerbocker 信 托 公司 的 破产 “动摇 了 人 们 
对 其 他 纽约 银行 的 信心 。 外 地 的 银行 为 了 方便 ”在 纪 约 的 银行 都 有 存款 ， 
现在 它们 开始 撤资 ， 资 不 抵债 的 Knickerbocker 最 终 破产 了 ， 但 更 健康 的 
纽约 的 银行 将 大 家 的 资源 汇集 起 来 ， 帮 助 相对 较 弱 、 但 资产 仍然 大 于 负债 
eS ent 
可 以 增加 资产 大 于 负债 的 银行 的 流动 性 ，[ 注 )1907 年 的 多 融 危机 很 快 就 风 
PEE Be ee eta au tO O Re Re Le 
1913 年 美联储 成 立 之 前 ， 这 种 同行 间 的 合作 很 常见 。 胡 佛 总 统 也 注意 到 了 


Wo 


10 月 9 日 星期 日 ， 胡 佛 总 统 召 开会 议 ， 讨 论 他 的 提议 。 为 了 避免 引发 市 场 
上 对 银行 状况 的 进一步 恐慌 ， 这 次 会 议 没有 在 白宫 召开 ， 而 是 在 国务 媳 梅 
隆 的 宅 嘟 。 参 加 会 议 的 还 是 那些 熟悉 的 人 物 : J. P. 摩 根 的 合伙 人 托马斯 : 
拉 蒙 特 ， 大 通 国 民 银 行 的 阿尔 伯 特 : 威 金 ， 国民 城 市 银行 的 查尔斯 : 米 切 


尔 ， 以 及 胡 佛 总 统 、 助 理 部 长 奥 格 登 .米尔 斯 。 


银行 家 们 对 此 提案 并 不 感 兴趣 。 实 力 较 能 的 银行 根本 拿 不 出 2% 的 资产 , 
贡献 给 一 个 共同 的 资产 池 ; 实力 较 强 的 银行 只 能 给 实力 较 弱 的 银行 补贴 。 
换言之 ， 这 不 仅仅 是 流动 性 危机 ， 很 多 银行 事实 上 已 资 不 抵债 。 让 实力 较 
强 的 银行 给 实力 较 弱 的 银行 提供 贷款 ， 贷 出 去 的 钱 最 后 只 会 打 水 漂 。 有 实 
力 提 供 贷 款 的 银行 希望 借款 者 有 抵押 ， 但 实力 较 弱 的 银行 根本 就 拿 不 出 抵 


抑 ，( 主 ) 事 实 上 ， 只 有 政府 才 有 抵押 品 ，10 月 7 日 ， 哈 里 森 已 经 提醒 了 胡 佛 
Dom (HATS Eo eee ee = 


弗 里 德 曼 和 施 瓦 菊 认为 ， 银 行 不 愿意 互助 的 根本 原因 是 美联储 。 美 联储 成 
立 后 ， 银 行 党 得 不 再 需要 互助 ， 只 要 美联储 出 面 救援 就 行 。 但 我 们 的 分 析 
表明 ， 事 实 并 非 如 此 。1931 年 出 现 的 问题 ， 其 性 质 和 程度 都 过 异 于 1914 
年 之 前 出 现 的 银行 业 危 机 。1931 年 出 现 的 是 资 不 抵债 危机 ， 因 此 外 部 救援 
是 必需 的 ， 自 愿 的 互助 无 法 解决 根本 问题 。 


直到 1931 年 年 底 ， 胡 佛 总 统 的 国家 信贷 公司 仅仅 筹集 了 1 000 万 美元 。 实 
力 较 弱 的 银行 没有 抵押 ， 实 力 较 强 的 银行 无 意 给 问题 更 大 的 小 银行 提供 援 
助 。2009 年 ， 在 全 球 金融 危机 时 期 ， 美 国政 府 曾 经 出 台 了 处 理 不 良 资产 的 
公共 -私人 合作 投资 计划 ， 试 图 邀请 私人 投资 者 购买 银行 资产 负债 表 上 的 


有 毒资 产 ， 私 人 投资 者 同样 没有 太 大 的 兴趣 。 


到 了 这 个 地 步 ， 就 算是 胡 佛 总 统 ， 也 不 得 不 承认 政府 干预 是 必需 的 。 距 离 
总 统 竞选 还 有 不 到 一 年 的 时 间 了 。 即 使 是 一 位 笃信 自愿 自助 的 在 任 总 统 ， 
也 不 敢 一 意 孤 行 、 坚 持 已 见 。 


1918 年 ， 美 国 国会 曾经 建立 了 战 时 金融 公司 ， 为 在 战争 期 间 无 法 获得 资金 
的 工业 企业 和 银行 提供 贷款 。1920 ~ 1921 年 ， 战 时 金融 公司 再 度 出 马 ， 
为 在 经 济 衰退 中 的 银行 、 工 业 企 业 、 地 区 性 的 信贷 机 构 提 供 贷款 。 尽 管 战 
时 金融 公司 已 在 1929 年 解散 ， 但 很 多 人 主张 重建 这 一 公司 。 


最 积极 的 倡导 者 是 尤 金 . 迈 耶 。 迈 耶 本 人 恰好 曾 主 持 过 战 时 金融 公司 的 工 
作 ， 后 来 在 胡 佛 的 暂停 战争 赔款 计划 中 出 谋划 策 ， 曾 任 美联储 主席 。 迈 耶 
是 一 位 特 立 独行 的 央行 行 长 ， 他 亲自 设计 了 设立 一 家 新 机 构 的 方案 。 按 照 
他 的 方案 ， 新 机 构 不 仅 要 为 银行 提供 贷款 ， 还 要 为 铁路 和 农民 提供 贷款 。 
为 铁路 提供 贷款 是 因为 在 银行 的 资产 中 ， 铁 路 股票 占 很 大 比重 ; 为 农民 提 
供 贷 款 ， 是 因为 农民 天 天 在 国会 山 请 愿 。 迈 耶 自己 通过 买卖 铁路 股票 赚 了 
大 钱 ， 这 或 许 能 够 解释 为 什么 铁路 行业 在 他 的 计划 中 受到 青睐 。 


12 月 7 日 ， 组 建 复兴 金融 公司 的 提案 交 到 了 国会 ，1932 年 1 月 22 日 立法 通 
过 。2 月 2 日 ， 复 兴 金 融 公 司 召集 了 一 批 战 时 金融 公司 的 老 员 工 ， 开 始 运 
转 。 财 政 部 提供 了 5 亿美 元 资本 金 ， 并 准备 以 复兴 金融 公司 的 名 义 再 发 行 


15 亿 美元 的 债券 。 


胡 佛 任命 迈 耶 为 复兴 金融 公司 的 董事 会 主席 ,查尔斯 道 威 斯 ( 道 威 斯 计 划 
的 倡导 者 ) 为 总 裁 。 这 是 道 威 斯 再 一 次 经 过 政商 之 间 的 旋转 门 。 前 不 久 , 

出 乎 大 家 的 意料 ， 道 威 斯 辞 去 了 美国 驻 英 国 大 使 的 职位 。 〈 接任 道 威 斯 的 
是 安德鲁 . 梅 隆 ， 梅 隆 得 以 用 这 样 的 方式 体面 地 退场 。 ) 人 们 盛传 ， 道 威 斯 
可 能 会 和 胡 佛 竞争 共和 党 候选 人 提名 。 对 胡 佛 来 说 ， 任 命 道 威 斯 为 复兴 金 
融 公司 的 总 裁 ， 既 是 让 一 位 重要 的 银行 家 和 政治 家 身 居 要 津 ， 也 是 控制 潜 
在 竞争 对 手 的 策略 。 道 威 斯 自 己 心中 另 有 打算 。 他 很 担心 自己 家 族 在 芝 加 
哥 的 金融 帝国 的 状况 。 对 道 威 斯 来 说 ， 复兴 金融 公司 总 裁 的 位 置 可 以 让 他 
更 好 地 了 解 美国 金融 业 的 情报 ， 同 时 建立 广泛 的 政治 联系 。 胡 佛 总 统 对 此 
和 无 疾 而 终 的 全 国信 和 贷 公 司 不 同 ， 复 兴 金 融 公司 发 放 了 大 批 贷 款 。 大 银行 
和 小 银行 之 间 的 冲突 对 其 没有 造成 什么 影响 。 但 和 全 国信 和 贷 公 司 一 样 ， 复 
兴 金 融 公 司 也 需要 好 的 抵押 品 。 因 此 ， 复 兴 金 融 公司 也 没有 解决 资 不 抵债 
的 问题 。 


如 果 银 行 和 经 济 整体 需要 得 到 足够 的 支持 ， 那 么 总 要 有 人 提供 这 种 支持 。 
只 有 美联储 能 够 担 此 重任 。 美 国 国会 给 予 美联储 更 多 的 行动 空间 。 美 联储 
在 发 放贷 款 的 时 候 ， 总 是 受到 缺乏 合法 的 证 券 ， 即 良好 抵押 品 的 限制 。 
《联邦 储备 法 》 规 定 ， 美 联储 必须 持 有 抵押 品 ， 在 发 行货 币 的 时 候 必 须 有 
黄金 或 在 商业 交易 中 产生 的 商业 票据 的 支持 。 这 是 按照 真实 票据 理论 制定 
的 规则 。 部 分 地 由 于 美联储 应 对 失当 ， 经 济 下 行 已 经 持续 了 两 年 多 ， 经 济 
活动 能 够 创造 的 商业 票据 不 足以 支持 美联储 的 货币 发 行 。 这 将 导致 美联储 
被 迫 减少 货币 发 行 量 ， 甚 至 不 得 不 放弃 金本位 。 


1932 年 2 月 ， 接 替 梅 隆 担任 财政 部 部 长 的 奥 格 登 -米尔 斯 警告 胡 佛 总 统 ， 由 
于 缺乏 合法 的 证 券 ， 或 许 在 数 周 之 内 ， 美 国 就 不 得 不 放弃 金本位 。 胡 佛 召 
开 了 一 次 紧急 会 议 ， 哈 里 森 、 迈 耶 和 道 威 斯 都 参与 了 讨论 ， 大 家 一 致 认为 
主要 的 问题 在 于 法 律 的 约束 。 于 是 ， 胡 佛 总 统 邀 请 参 众 两 院 银行 委员 会 主 
席 一 参议 员 卡 特 -格拉 斯 和 众 议 员 享 利 :斯 蒂 格 尔 ， 共 同 起 草 一 项 新 的 法 

规 。 他 们 的 新 法 规 修改 了 神圣 不 可 侵犯 的 金本位 ， 人 允许 美联储 为 更 广 范 围 
的 证 券 提供 贴现 。2 月 27 日 ， 这 一 法 规 在 没有 经 过 讨论 的 情况 下 就 直接 通 


过 了 。 ( 汪 爹 融 危 机 的 一 个 好 处 是 让 大 家 集中 精力 。 


美联储 现在 得 到 了 授权 ， 可 以 采取 更 积极 的 办 法 使 发 放 信贷 更 容易 。 不 这 
样 做 也 不 行 了 。 俄 克拉 和 荷 马 州 的 民主 党 参议 员 埃 尔 默 -托马斯 提议 ， 让 美 联 
储 多 印 24 亿 美元 钞票 。 按 照 托 马 斯 议员 的 计划 ， 美 国政 府 将 出 售 24 亿 美元 
的 国债 给 美联储 ， 美 联储 再 以 此 为 基础 ， 发 行 等 额 的 货币 。 托 马 斯 是 威廉 . 
詹 宁 斯 ` 布 赖 恩 的 学 生 ， 他 追随 布 赖 恩 参加 了 1896 年 的 总 统 竞 选 。 和 布 赖 
恩 一 样 ， 托 马 斯 也 担心 ， 农 民 和 牧场 工人 会 被 钉 在 “黄金 十 字 架 ”上 。 托 马 
斯 的 主张 是 ， 美 国 需 要 “稳定 “诚实 ”的 美元 。 他 和 另 一 批 国会 议员 结 成 了 
联盟 。 这 批 国会 议员 主要 关心 如 何 给 “一 战 ”老兵 支付 原本 已 经 允诺 他 们 的 
退休 人 金 。 如 果 增 发 货币 ， 就 能 用 这 部 分 钱 来 给 老兵 发 退休 金 。 政 治 博 弈 影 
响 货币 政策 ， 这 已 不 是 第 一 次 了 。 


尽管 国内 政治 如 此 复杂 ， 美 联储 还 是 担心 ， 如 此 激进 的 货币 政策 会 在 国际 
上 引起 争议 。 尤 其 是 法 国人 ， 一 旦 他 们 意识 到 通货 膨胀 和 美元 -法 郎 汇率 
的 稳定 不 可 兼 得 ， 将 加 快 兑换 其 美元 账户 。 哈 里 森 提醒 他 的 同事 们 注意 这 
一 风险 。 哈 里 森 建 议 不 要 招惹 法 国 ， 最 好 借 《 格 拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 的 
东风 ， 采 取 一 种 温和 的 货币 政策 ， 这 样 也 好 向 国会 交代 。 采 取 温 和 的 货币 
政策 ， 可 以 缓解 托马斯 天 心 的 问题 ， 同 时 又 不 会 激怒 法 国 。 


美联储 开始 照 此 行动 。 在 纽约 联邦 储备 银行 的 带领 下 ， 美 联储 在 公开 市 场 
上 购买 国债 ， 先 是 每 星期 购买 2 500 万 美元 ， 从 4 月 起 ， 每 星期 购买 1 亿美 
元 ， 向 市 场 注入 相应 的 流动 性 。 如 果 不 是 遇 到 黄金 流失 的 问题 ， 美 联储 还 
能 做 得 更 多 。 美 联储 的 各 个 分 行 都 有 自己 的 黄金 储备 ， 每 个 分 行 在 自己 的 
理事 会 指挥 下 进行 公开 市 场 操作 。 但 当 外 国人 需要 黄金 的 时 候 ， 他 们 只 会 
找 纽约 联邦 储备 银行 。 纽 约 联邦 储备 银行 的 黄金 覆盖 率 〈 即 金库 中 的 黄金 
占 其 流通 中 的 钞票 和 其 他 债务 的 比例 ) 在 6 月 已 经 跌 至 50%。 在 哈里 和 森 和 
他 的 同事 看 来 ， 这 一 比例 已 经 离 《 联 邦 储备 法 》 所 规定 的 40% 的 比例 大 近 
了 。 因 此 ， 纽 约 联邦 储备 银行 的 理事 们 不 得 不 压缩 购买 国债 的 力度 。 


直到 初夏 ， 国 债 的 购买 一 直 按 照 这 种 温和 的 速度 进展 。8 月 ， 参 众 两 院 进 
入 暑期 休会 ， 秋 天 是 总 统 竞选 。 美 联储 的 政治 压力 威 了 。 公 开 市 场 操作 和 暂 
时 停止 。 在 之 前 的 数 月 里 ， 公 开 市 场 操作 并 非 无 效 : 价格 逐渐 趋 稳 ， 有 些 
行业 ， 比 如 汽车 的 产量 开始 上 升 。 如 今 ， 价 格 和 产量 又 开始 下 跌 。 银 行业 
危机 再 度 反扑 。 


芝加哥 联邦 储备 银行 还 有 不 少 黄金 储备 。 如 果 芝 加 哥 联 邦 储备 银行 将 过 剩 
的 黄金 转移 给 纽约 联邦 储备 银行 ， 纽 约 联邦 储备 银行 和 美联储 就 能 加 大 购 
买 国债 的 力度 。 但 芝加哥 联邦 储备 银行 行 长 詹姆斯 麦克 道 格 尔 一 直 反 对 纽 
约 联邦 储备 银行 的 激进 作风 。 早 在 1927 年 ， 麦 克 杜 道 尔 就 曾 反 对 斯 特 朗 出 
于 国际 经 济 的 考虑 做 出 的 降息 决定 。 他 拒绝 将 自己 的 黄金 储备 运 到 纽约 。 


美联储 理事 会 本 可 以 强制 他 这 样 做 的 ， 但 麦克 道 格 尔 自己 也 有 麻烦 。1932 
年 6 月 ， 在 大 芝加哥 区 域 一 共有 三 四 十 家 银行 遇 到 了 挤兑。 大 多 数 遇 到 挤 
竞 的 银行 和 1931 年 一 样 ， 是 来 自 平房 区 的 郊区 银行 ， 但 有 一 家 出 问题 的 大 
银行 来 自 市 中 心 ， 这 家 叫 中 央 共 和 信托 的 银行 是 查尔斯 : 道 威 斯 的 产业 。 


在 中 央 共和 信托 的 问题 曝光 数 天 之 前 ， 道 威 斯 已 经 递交 了 辞去 复兴 金融 公 
司职 位 的 辞呈 。 他 很 清楚 ， 自 家 的 银行 遇 到 大 麻烦 了 ， 而 且 肯 定 需要 帮 
助 。 道 威 斯 曾 任 政府 公职 ， 因 此 他 本 人 持 有 的 银行 股份 并 不 多 ， 但 他 的 家 
族 企业 一 道 威 斯 兄 弟 公司 是 该 银行 最 大 的 股东 。 中 央 共和 信托 被 人 们 称 
为 “ 道 威 斯 银 行 "。 该 银行 除了 投资 房地产 ， 还 大 量 贷款 给 塞 缪 尔 : 英 萨 尔 控 
ao. , 英 萨 尔 控制 了 大 芝加哥 地 区 的 居民 用 电 、 用 和 气 及 地 铁 和 制 

企业 。 英 萨 尔 早年 担任 托马斯 :爱迪生 在 伦敦 的 经 纪 人 “， 后 来 任 爱迪生 在 
纽约 的 私信 秘书。 在 19 世 纪 80 年 代 ， 当 英 萨 尔 还 只 是 个 20 多 岁 的 小 伙 子 
的 时 候 ， 就 已 经 协助 处 理 爱迪生 的 革命 性 的 电力 供应 项 目的 融资 。18895 年 
通用 电气 公司 成 立 ， 英 萨 尔 成 为 副 总 裁 之 一 ， 在 1892 年 晋升 为 第 二 副 总 
裁 ， 不 久 又 出 任 芝加哥 爱迪生 公司 的 总 裁 。 当 时 ， 芝 加 哥 爱 迪生 公司 还 是 
个 小 公司 ， 但 发 展 前 景 广阔 ， 因 为 大 芝加哥 地 区 的 居民 大 部 分 还 没有 用 上 
电 。 


英 萨 尔 在 芝加哥 爱迪生 公司 工作 了 20 多 年 ， 然 后 建立 了 中 西部 电力 公司 , 
收购 邻近 各 州 和 城镇 的 小 电厂 。20 世 纪 20 年 代 ， 工 厂 的 生产 方式 和 城市 的 
生活 方式 都 受到 电力 这 种 新 能 源 的 革命 性 影响 ， 中 西部 电力 公司 是 电力 繁 
荣 的 主要 受益 者 之 一 。 当 时 较 低 的 利率 和 宽松 的 信贷 有 助 于 甘 萨 尔 收购 其 
他 企业 。 截 至 1932 年 ， 中 西部 电力 公司 已 ee 
力 服务 的 100 多 家 公司 。 英 萨 尔 在 收购 的 时 候 发 放 过 一 些 债券 ， 但 主要 
银行 借贷 融资 ， 尤 其 是 银行 短期 贷款 。 为 英 萨 尔 提供 贷款 的 主 笋 银行 就 包 
括 道 威 斯 家 族 控股 的 中 央 共 和 信托 ， 他 们 也 致力 于 推动 芝加哥 地 区 的 发 
展 。 道 威 斯 和 英 萨 尔 关 系 很 好 ， 英 萨 尔 曾 为 道 威 斯 推 荐 的 共和 党 政客 提供 


大 萧条 使 得 美 萨 尔 的 高 度 杠 杆 化 的 商业 运作 难以 持续 。 社 会 对 电力 的 需求 

BRE , 电力 公 司 的 盈利 也 随 之 减少 。1932 年 4 月 ， 英 萨 尔 的 公司 提出 破产 

申请 ， 为 其 贷款 的 银行 也 跟着 遭 钨 。 贡 萨 尔 没 有 把 收购 的 公司 合并 为 一 ， 

而 是 保 尘 了 松散 的 企业 联盟， 按照 州 银行 监管 规定 ， 银 行 对 单一 企业 的 贷 
能 超过 其 股权 资本 ( 所 有 人 承诺 为 银行 经 营 提 供 的 资金 ) 的 15%。 


pp 上 银行 回避 上 监管 规定 。 SRE RID 
破产 申请 的 时 候 ， 中 央 共 和 Da, on ABA] 200 万 美元 ， 占 其 股权 
信 aes 


起 初 ， 破 产 接 管 人 认为 ， 英 萨 尔 公司 的 资产 仍然 能 够 偿还 欠 银 行 的 债务 。 
因为 英 萨 尔 公司 拥有 实 实在 在 的 电厂 ， 实 实在 在 地 在 发 电 ， 有 实 实在 在 的 
用 户 。 但 破产 接管 人 随后 发 现 了 一 系列 怪异 之 处 ， 显 然 ， 英 萨 尔 公司 拥有 


的 资产 要 远 远 少 于 其 债务 。 
6 月 初 ， 英 萨 尔 逃 往 巴 黎 避 难 。6 月 22 日 ， 当 人 们 从 新 闻 上 得 知 此 事 之 后 ， 
平房 区 的 银行 纷纷 出 事 ， 最 终 酿 成 了 对 中 央 共 和 信托 的 挤 兄 。 


1932 年 6 月 24 日 星期 五 ， 道 威 斯 召 集 银行 家 朋友 们 在 中 央 共 和 信托 的 芝 加 
哥 总 部 办 公 室 开会 。 他 告诉 大 家 ， 如 果 没有 援助 ， 到 下 星期 一 ， 他 的 银行 
就 要 被 迫 天 门 。 只 有 一 家 公司 能 够 施 以 援手 ， 那 就 是 复兴 金融 公司 。 不 便 
之 处 在 于 ， 在 此 之 前 ， 道 威 斯 一 直 是 复兴 金融 公司 的 总 裁 。 于 是 ， 他 请 在 
芝加哥 银行 界 的 朋友 一 第 一 国民 银行 的 总 裁 梅 尔 文 - 特 雷 勒 代为 说 项 。 


寺 雷 勒 仪表 堂堂 。 他 出 生 在 一 个 小 木屋 中 ， 即 使 日 后 身 为 第 一 国民 银行 总 
裁 ， 他 仍然 住 在 林肯 公园 附近 的 一 栋 普 通 住宅 里 。 特 雷 勒 的 银行 也 大 量 投 
资 于 英 萨 尔 集 团 ， 所 以 他 也 不 可 能 置身 事 外 。 他 与 芝加哥 市 市 长 安 东 : 巧 马 
克 关 系 很 好 ， 在 华盛顿 政界 也 有 很 多 朋友 。 国 际 清算 银行 创建 的 时 候 ， 他 
是 美国 代表 团 成 员 之 一 。 因 此 ， 即 使 道 威 斯 把 谈判 任务 交 给 了 特 雷 勒 ， 国 
会 里 有 些 议员 仍然 不 满 地 高 喊 这 是 “裙带 主义 ”。 


周末 召开 的 最 高 层 紧急 会 议决 定 立刻 救援 。 胡 佛 总 统 杀 自主 持 会 议 。 复 兴 
金融 公司 的 理事 们 有 的 在 度假 ， 有 的 在 参加 民主 党 全 国 大 会 。 对 胡 佛 总 统 
来 说 ， 没 有 比 这 更 难堪 的 事情 了 。 一 位 在 任 总 统 被 人 们 指责 激 起 了 一 场 危 
机 ， 而 这 场 危机 恰恰 发 生 在 芝加哥 一 其 竞争 对 手 召开 全 国 大 会 的 地 方 。 
2008Ẹ , ee 
就 连 美国 财政 部 部 长 都 参与 了 谈判 。 ne 共和 信贷 , i 
a ee ts a 


救助 中 央 共 和 信贷 和 救助 贝尔 斯 登 还 有 其 他 相似 之 处 。 救 助 贝 尔 斯 登 的 理 
由 是 ， 贝 尔 斯 登 大 大 、 影 响 太 广 ， 如 果 听 任 其 破产 ， 将 引发 全 美 范围 内 的 
了 恐慌。 救助 中 央 共 和 信贷 花费 了 9 000 万 美元 ， 这 是 空前 的 。 这 不 仅 是 复 
兴 金 融 公司 发 放 的 最 大 一 笔 贷 款 ， 而 且 相 当 于 1932 年 联邦 政府 为 了 救济 失 
业者 和 无 家 可 归 者 ， 向 州 政府 发 放 的 贷款 的 总 额 的 三 倍 。 和 救助 贝尔 斯 登 
一 样 ， 必 要 的 程序 能 省 略 就 省 略 ， 中 央 共 和 信贷 的 经 理 们 甚至 不 用 填写 贷 
款 申请 表 。 


和 救助 贝尔 斯 登 一 样 ， 也 有 人 质疑 对 中 央 共 和 信贷 的 救助 已 经 超越 了 授权 


范围 。 复 兴 金 融 公司 的 使 命 是 救助 资产 大 于 负债 的 企业 ， 其 发 放 的 贷款 最 
终 应 该 是 能 够 收回 的 。 复兴 金融 公司 的 审查 官 对 给 中 央 共 和 信贷 的 贷款 能 
否 收回 表示 怀疑 ， 正 如 2008 年 检察 官 对 贝尔 斯 登 疑 虑 重重 一 样 。 经 过 特 雷 
勒 和 一 位 有 影响 力 的 复兴 金融 公司 理事 耶 西 :琼斯 的 游说 ， 复兴 金融 公司 才 
通过 了 对 中 央 共 和 信贷 的 援助 提议 。 琼 斯 是 民主 党 全 国 大 会 的 代表 ， 他 出 
面 说 服 了 胡 佛 总 统 和 复兴 金融 公司 理事 会 。 


复兴 金融 公司 “火箭 炮 式 ”的 援助 安抚 了 储户 。 尽 管 有 26 家 小 银行 在 救援 中 
央 共 和 信贷 那个 星期 遇 到 了 挤兑 ， 但 总 体 来 说 ， 银 行业 危机 的 萝 延 势头 已 
被 遏制 。 遇 到 挤 员 的 小 银行 大 多 和 一 位 名 叫 约翰 : 贝 恩 的 当地 开发 商 有 业务 
往来 。 在 之 后 的 几 个 月 ， 陆 续 又 有 一 些 银行 破产 ， 但 主要 集中 在 爱 达 荷 州 
和 内 华 达 州 。 尽 管 这 些 消息 令 人 不 安 ， 但 破产 的 都 是 小 银行 ， 不 足以 帝 来 
系统 性 危机 。 正 如 1930 年 在 纽约 和 诺 克 斯 维尔 一 样 ， 政 府 的 及 时 救助 阻止 
了 危机 的 募 延 。 这 一 次 ， 提 供 救 助 的 不 是 美联储 ， 而 是 复兴 金融 公司 。 由 
于 大 选 临近 ， 胡 佛 更 愿意 采取 行动 。 复 兴 金 融 公 司 反 应 迅速 ， 相 比 之 下 ， 

即使 芝加哥 联邦 储备 银行 作 壁 上 观 ， 对 大 势 亦 无 妨碍 。 


但 这 次 援助 招致 了 很 多 批评 ,反对 者 认为 这 是 对 有 政治 后 台 的 资本 家 大 佬 
的 救援 。 财 政 部 部 长 米尔 斯 ， 大 通 国民 银行 的 温 斯 洛 普 . 奥 尔 德 里 奇 ， 以 及 
参议 院 负 责 监 督 复 兴 金 融 公司 的 委员 会 主席 、 密 歇 根 州 参议 员 卡 兽 斯 都 质 
疑 复兴 金融 公司 超出 了 其 职能 范围 ， 救 助 一 家 资 不 抵债 的 银行 是 否 过 于 和 鲁 
荐 。 由 于 人 们 怀疑 复兴 金融 公司 给 予 特 权 人 物 优 惠 待遇 ， 国 会 要 求 复兴 金 
融 公 司 从 1932 年 8 月 起 ， 把 所 有 接受 援助 的 银行 的 名 字 公 之 于 众 。 结 果 ， 
银行 不 再 愿意 接受 复兴 金融 公司 的 援助 ， 因 为 一 旦 被 公众 知晓 ， 它 们 的 财 
务 状况 就 会 遭受 质疑 。 Gyo 开始 ， 向 复兴 金融 公司 的 借款 急剧 下 降 。 
10 月 ， 美 国 的 工业 产量 再 度 下 跌 。 


政府 官员 被 指责 搞 裙带 主义 ， 他 们 想 要 寻找 机 会 洗 清 污点 。 他 们 需要 找 一 
个 出 了 问题 的 银行 ， 显 示 其 强硬 态度 。2008 年 ， 在 救助 贝尔 斯 登 之 后 ， 美 
国政 府 对 雷 曼 兄弟 极其 强硬 。1932 年 ， 在 救助 了 中 央 共 和 信托 之 后 ， 美 国 
政府 遇 到 了 守望 者 集团 。 


民主 党 全 国 大 会 之 后 ， 人 们 议论 的 焦点 是 胡 佛 和 罗斯 福 谁 能 赢得 总 统 竞 
选 。 正 如 2008 年 的 事件 所 表明 的 那样 ， 在 总 统 竞选 期 间 ， 政 策 最 不 明朗 , 
危机 最 容易 爆发 。 


罗斯 福 的 意图 尚 不 清晰 。 从 他 在 竞选 期 间 的 发 言 ， 无 法 推 疡 他 是 否 想 要 放 
弃 金本位 。 但 他 的 进步 主义 决心 ， 以 及 他 要 和 胡 佛 划 清 界限 这 一 立场 是 众 
所 周知 的 。11 月 ， 罗 斯 福 赢 得 了 总 统 竞选 ， 随 后 是 4 个 月 的 过 渡 期 。 投 资 


者 担心 金本位 可 能 要 被 废除 。 罗 斯 福 曾 经 会 见 过 金本位 的 怀疑 者 ， 比 如 康 
奈 尔 大 学 的 乔治 沃 伦 。 金 融 界 大 佬 ， 比 如 过 加 由 第 一 国民 银行 的 特 雷 勒 、 
大 通 国民 银行 的 奥 尔 德里 奇 ， 以 及 美国 财政 部 副 部 长 阿 瑟 . 巴 兰 坦 ， 都 劝告 
他 不 要 改革 货币 制度 ， 但 罗斯 福 是 不 会 受 人 摆布 的 。 


罗斯 福 当 选 ， 使 得 市 场 上 出 现 了 单 向 的 赌博 。 如 果 投 机 者 卖 美元 、 买 黄 
£, 那么 ， 要 是 美国 政府 让 美元 贬值 ， 他 们 的 黄金 就 增值 了 ; 如 果 新 任 总 
统 坚持 金本位 ， 他 们 可 以 重新 买 回 美元 ， 不 会 有 任何 损失 。1931 年 ， 投 机 
者 同样 不 相信 英格兰 银行 的 承诺 ， 美国 最 终 放 弃 金本位 。 


美国 遇 到 的 情形 是 一 样 的 ， 黄 金 源源 不 断 地 流出 美联储 ， 流 出 美国 。 流 失 
了 黄金 储备 的 央行 在 遇 到 金融 危机 的 时 候 还 能 不 能 有 所 作为 ， 谁 也 不 知 


道 。 


1933 年 2 月 中 旬 ， 距 离 罗 斯 福 就 任 不 到 两 个 星期 ， 密 欣 根 州 爆发 了 银行 业 
危机 。 危 机 的 主角 是 守望 者 集团 的 各 家 银行 ， 其 中 的 一 家 银行 一 联合 守望 
者 信托 公司 ， 是 由 亨利 :福特 及 其 儿子 埃 德 赛 尔 :福特 控股 的 。 正 如 中 央 共 
和 信托 被 人 称 为 道 威 斯 银行 ， 守 望 者 集团 也 被 视 为 福特 集团 。 守 望 者 集团 
的 很 多 做 法 令 人 起 疑 ， 比 如 盖 一 栋 金 碧 辉 煌 的 办 公 楼 ， 借 钱 给 公司 高 管 炒 
RR 守望 者 集团 有 大 量 的 房地产 贷款 ， 由 于 汽车 行业 不 景气 ， 很 多 汽车 
工人 失去 了 工作 ， 守 望 者 集团 给 这 些 工 人 的 贷款 成 了 坏账 。 如 果 其 所 有 者 
或 政府 不 尽快 注入 资金 ， 这 些 银行 坚持 不 了 太 久 。 


2 月 8 日 星期 三 ， 埃 德 赛 尔 通知 了 财政 部 部 长 米尔 斯 和 复兴 金融 公司 总 裁 查 
尔 斯 . 米 勒 。 守 望 者 集团 的 第 九 代表 团 到 国会 山 向 密歇根 州 的 两 位 参议 员 汇 
报 。 这 两 位 参议 员 是 詹姆斯 卡 曾 斯 和 阿 瑟 . 范 登 堡 。 当 晚 ， 这 两 位 参议 员 
在 白宫 参加 了 紧急 会 议 ， 其 他 会 议 代表 包括 米尔 斯 、 副 部 长 巴 兰 坦 、 商 务 
部 部 长 罗 伊 . 葵 平 ， 以 及 复兴 金融 公司 的 米 勒 。 


密 鞭 根 代 表明 确 表示 ， 需 要 政府 紧急 救援 。 不 到 48 个 小 时 ， 巴 兰 坦 和 和 蔡 平 
就 赶 到 了 底特律 ， 试 图 组 织 一 次 贷款 援助 。 巴 兰 坦 是 即将 下 台 的 胡 佛 总 统 
的 手下 ， 但 他 和 新 晋 总 统 同 样 天 系 杀 密 。 他 在 哈佛 大 学 读本 科 的 时 候 是 哈 
佛学 生 报纸 《哈佛 深 红 报 》 的 主编 ， 罗 斯 福 是 编辑 部 成 员 。 巴 兰 坦 其 实 也 
不 是 局 外 人 。 当 福 特 的 主要 竞争 对 手 克 莱 斯 勒 兼并 道奇 兄弟 的 时 候 ， 他 是 
当 事 律 师 。 巴 兰 坦 是 密歇根 人 ， 曾 经 担任 哈 德 逊 汽车 公司 的 主席 ,该 公司 
是 美国 汽车 公司 的 前 身 。 他 也 是 守望 者 信托 公司 的 创始 董事 之 一 。 或 许 ， 

这 并 不 是 一 种 偶然 ， 这 多 少 跟 2008 年 的 情况 有 些 相似 : 当时 ， 高盛 前 CEO 
当 上 了 财政 部 部 长 ， 然 后 在 任 上 帮助 高 盛 转变 为 银行 持 股 公司 。 


福特 的 守望 者 集团 和 查尔斯 道 威 斯 的 中 央 共和 信托 一 样 具 有 系统 重要 性 。 
复兴 金融 公司 在 1932 年 6 月 救助 了 中 央 共和 信托 。 但 由 于 对 前 一 次 救援 的 


诉 病 太 多 ， 巴 兰 坦 和 蔡 平 要 求 福特 为 守望 者 集团 注入 400 万 美元 ， 而 且 必 
须 承 诺 不 取出 福特 汽车 公司 在 银行 的 750 万 美元 存款 。 他 们 解释 说 ， 复 兴 
aa ep 
条 件 ， 就 要 满足 注资 400 万 美元 和 不 撤资 的 要 求 。" 二 什么 叫 资 不 抵债 ， 什 
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和 信托 之 后 ， 众 说 纷 颖 ， 政 府 承 受 巨大 的 压力 ， 不 得 不 反复 强调 这 一 界 
限 。 


福特 拒绝 合作 。 他 知道 复兴 金融 公司 已 经 救助 了 中 央 共 和 信托 ， 也 不 相信 
政府 会 对 守望 者 集团 的 倒闭 袖手旁观 。 他 知道 复兴 金融 公司 救助 中 央 共和 
信托 的 时 候 并 没有 严格 遵循 规定 。 他 认为 胡 佛 总 统一 定 也 清楚 ， 密 软 根 的 
银行 如 果 倒闭 了 ， 对 摇摇欲坠 的 美国 经 济 将 是 致命 的 打击 。 他 追加 了 一 笔 
赌注 ， 声 称 还 要 从 另 一 家 已 经 遇 到 挤兑 的 银行 ， 即 底特律 的 第 一 国民 银 


行 折 来 扩 铺 泊 车 公司 的 2 500 万 美元 存款 。 三 他 相信 自己 的 银行 绝对 会 
是 大 而 不 能 倒 的 。 


巴 兰 坦 和 蔡 平 当然 知道 守望 者 集团 倒闭 将 带 来 什么 样 的 恶果 ， 但 他 们 也 知 
道 国 会 对 复兴 金融 公司 回 护 大 资本 家 颇 有 怨言 。 这 次 要 救助 的 是 商业 大 享 
福特 ， 这 会 比 救助 道 威 斯 更 让 国会 愤怒 。 密 歇 根 州 参议 员 卡 曾 斯 曾 是 福特 
的 合伙 人 和 竞争 对 手 ， 他 现在 又 正好 负责 参议 院 调查 复兴 金融 公司 的 委员 
会 ， 这 更 加 重 了 瓜 田 李 下 的 嫌疑 。 卡 曾 斯 做 出 任何 让 步 都 会 带 来 争议 ， 尤 
其 是 ， 如 果 复 兴 金 融 银行 贷款 给 守望 者 集团 ， 而 福特 又 不 承诺 保留 存款 资 


, 那 一 定 会 引起 轩然大波 。 由 


尔 斯 柯 林 神 父 不 会 放 过 任何 人 。 柯 林 是 一 位 争议 颇 大 的 天 主教 神父 ， 也 
是 一 个 富有 激情 的 广播 明星 。 在 柯 林 神 父 看 来 ， 资 本 家 要 为 美国 的 经 济 站 
弱 和 大 萧条 负责 。 他 住 在 密 欣 根 州 的 皇家 橡树 镇 ， 在 他 眼 里 ， 没 有 人 比 福 
特 更 能 代表 资本 家 。 柯 林 神 父 以 前 就 批评 过 福特 ， 他 谴责 福特 把 拖拉 机 人生 
产 订 单 给 了 苏联 ,支持 共产 主义 ， 剥 于 美国 工人 的 工作 机 会 。 在 全 国 广播 
网 里 ， 柯 林 神 父 指责 福特 和 他 的 银行 家 们 酿 成 了 这 场 银行 业 危机 ， 到 头 来 
还 让 纳税 人 花 钱 救 他 们 。 


复兴 金融 公司 曾经 支持 过 守望 者 集团 。 早 在 1932 年 5 月 ， 复 兴 金 融 公司 就 
曾 给 守望 者 集团 的 附属 银行 提供 过 贷款 。 但 福特 不 愿意 承诺 保留 存款 ， 这 
让 复兴 金融 公司 无 法 再 施 援手 。 胡 佛 总 统 担 心 守 望 者 集团 的 破产 会 是 个 灾 
难 。 耶 西 :琼斯 提出 了 一 个 给 守望 者 集团 贷款 的 方案 ， 但 被 复兴 金融 公司 董 
事 会 否决 了 。 正 如 2008 年 9 月 ， 美 国政 府 让 雷 曼 兄弟 破产 ， 以 便 能 够 在 政 
治 上 表态 ， 纠 正之 前 因 救 助 贝尔 斯 登 而 产生 的 道德 风险 问题 ，1933 年 ， 复 


兴 金 融 公 司 决定 让 守望 者 集团 倒闭 。 


a 
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未 能 救助 守望 者 集团 ， SRNE2A138 SRAM EARTH A. 
次 日 凌 展 1 点 32 分 ， 履 新 仅 几 个 星期 的 密 吹 根 州 州长 威廉 康 斯 托 克 ， 宣布 
全 州 银行 暂时 歇业 。 汽 车 公司 取消 了 所 有 的 广告 宣传 活动 。 福 特 汽 车 公司 
裁 去 一 半 员 工 。 仿 佛 为 了 显示 美国 的 制造 业 中 心 ， 尤 其 是 底特律 附近 的 汽 
车 工业 已 经 转移 到 中 西部 ， 金 融 危机 很 快 波及 全 国 。 密 歇 根 州 的 银行 歇业 
了 ， 因 此 密 葡 根 州 的 企业 焦急 地 跑 到 附近 各 州 银行 提现 。 密 欣 根 州 的 银行 
吹 业 触发 了 俄 雍 俄 州 、 印 第 安 纳 州 和 伊利 诺 伊 州 的 银行 挤兑 。1933 年 2 月 
25 日 ， 马 里 兰州 宣布 银行 歇业 。3 月 1 日 ， 又 有 5 个 州 宣布 银行 软 业 ，3 月 2 
日 又 有 6 个 州 ，3 月 3 日 又 有 5 个 州 。 外 国 投资 者 急忙 把 美元 狗 换 成 黄金 。 美 
联储 的 黄金 流失 犹如 大 出 血 般 凶猛 。 


3 月 3 日 ， 纽 约 联邦 储备 银行 请 求 还 有 黄金 储备 的 芝加哥 联邦 储备 银行 购买 
或 为 其 4 亿美 元 的 证 券 提 供 贴 现 。 芝 加 哥 联 邦 储备 银行 再 次 拒绝 。 但 愿 芝 
加 哥 联 邦 储备 银行 的 理事 们 是 真心 党 得， 他 们 要 把 钱 留 到 更 糟糕 的 时 候 才 
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判断 失误 和 冷酷 傲慢 制造 了 这 场 浩 动 。1933 年 2 月 ， 美 国 的 工业 产量 已 经 
跌 至 1929 年 水 平 的 53%。 价格 水 平一 泻 千 里 。 失 业 率 攀升 至 25%。 由 于 政 
府 错误 地 优先 考虑 道德 风险 ， 导 致 整个 银行 体系 分 骨 离 析 。 在 这 个 过 程 
中 ， 一 位 在 任 总 统 颜面 扫 尽 ， 另 一 位 魅力 十 足 但 尚未 经 过 检验 的 新 总 统 要 
到 3 月 4 日 才能 正式 上 任 。 


新 船长 能 够 拯救 这 条 正在 下 沉 的 船 吗 ? 2009 年 1 月 ， 奥 巴 马 就 任 时 ， 人 们 
怀 有 同样 的 疑虑 。 


1. 据说 在 回程 中 ， 诺 曼 不 得 不 等 车 从 利物浦 开 到 伦敦 后 ， 才 听 到 完整 的 
汇报 。 等 他 回 到 伦敦 的 时 候 已 经 是 9 月 28 日 了 ， 这 时 英镑 已 经 贬值 了 一 个 星 
期 。 


2. 在 7 月 30 日 之 后 ， 再 贴现 率 一 次 也 没有 提高 。 之 前 ， 再 贴现 率 曾 两 度 被 
提高 ， 一 次 是 在 7 月 23 日 ， 另 一 次 是 在 这 一 星期 之 后 ， 都 提高 了 一 个 百 分 


3. Hawtrey (1938) , p.143. 


4. 一 个 不 幸 的 巧合 是 ， 麦 克 米 伦 委员 会 的 报告 正好 在 7 月 中 旬 发 布 。See 
Committee on Finance and Industry (1931) , especially appendices I and 
IV. 


5. Accominotti ”(2012)，p.17. 这 是 否 会 导致 银行 资 不 抵债 ， 取 决 于 银行 
最 终 能 够 收回 多 少 应 收 款项 。 


20. 


21. 
22. 
23. 


英格兰 银行 一 共 买 入 了 3 000 万 英镑 的 票据 ， 以 便 向 市 场 注入 流动 性 。 

采用 这 一 策略 的 投资 者 在 两 个 月 内 就 获 益 20%。 如 果 他 们 还 加 了 杜 
杆 ， 收 益 率 会 更 高 。 

Sullivan (1936) , p.1. 

Federal Reserve Bank of New York (1932) , p.13. 

亚特兰大 和 明 尼 阿 波 利 斯 联邦 储备 银行 除外 ， 这 两 家 银行 的 利率 本 来 
就 比 其 他 储备 银行 高 。 

A comprehensive account of these events is Wicker (1996). 

Friedman and Schwartz (1963) , p.382. 

天 于 克 鲁 格 ， 见 第 九 章 。 

这 些 票据 之 所 以 被 称 为 清算 证 明 ， 是 因为 所 有 清算 中 心 的 成 员 都 接受 


它们 。 关 于 其 作用 ， 以 及 关于 1907 年 危机 的 故事 ， 见 Bruner and Carr 
(2007), 


Barber (1985) , p.227. 

实力 较 强 的 银行 坚持 ， 国 家 信贷 公司 应 按照 市 场 价 值 ， 在 此 情况 下 ， 
也 就 是 贱 售 价格 ， 为 抵押 品 定价 。 它 们 还 认为 ， 国 家 信贷 公司 只 能 发 放 不 
超过 抵押 品 市 场 价 值 30% 的 贷款 ， 而 且 抵 押 品 中 不 应 包括 房地产 。Olson 
(1977) , p.29. 


见 第 十 九 章 。 

胡 佛 总 统 还 想 更 快 一 些 ， 但 他 没有 考虑 到 其 间 有 圣诞 节 假 期 。 

这 里 的 《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 不 是 与 之 同名 的 1933 年 的 法 案 。 
1933 年 的 《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 将 商业 银行 和 投资 银行 业务 分 开 了 (后 
有 详 述 ) 。 

1931 年 ， 英 萨 尔 还 从 欧文 扬 所 领导 的 通用 公司 贷 了 2 万 美元 。 
Vickers (2011) 认为 道 威 斯 、 扬 和 英 萨 尔 有 所 合谋 。 但 不 管 有 没有 阴谋 ， 
他 们 之 间 的 紧密 联系 是 无 法 抵赖 的 。 

更 准确 地 讲 ， 是 股本 和 “剩余 ”( 未 分 配 资金 ) 的 15%。 

Vickers (2011) , pp.56-57. 


10 月 ， 英 萨 尔 被 库 克 县 的 大 陪审 团 判定 挪用 公款 ， 他 借 道 巴黎 去 米 
, 然后 租 了 一 架 小 飞机 ， 打 算 飞 往 希 腊 ， 因 为 希腊 没有 和 美国 签署 引渡 
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条 约 。 最 后 ， 他 从 希腊 乘 船 前 往 伊斯坦布尔 。 虽 然 土耳其 和 美国 之 间 也 没 
有 引渡 条 约 ， 但 土耳其 警方 还 是 逮捕 了 英 萨 尔 ， 并 将 其 交 给 美国 国务 院 。 
美国 国务 院 将 英 萨 尔 送 回 美国 本 土 。 英 萨 尔 没有 受到 刑事 指控 ， 但 直到 
1938 年 去 世 ， 一 直 身 陷 民 事 纠 纷 。 

24. 关于 对 贝尔 斯 登 的 救援 ， 见 第 十 二 章 。 

25. 1932 年 8 月 23 日 ， 复 兴 金 融 公 司 公 布 了 一 批 受 助 银行 名 称 ， 尽 管 这 一 
名 单 仅 公 示 了 10 天 。 所 有 人 都 知道 ， 接 下 来 还 会 有 更 多 的 名 字 被 公布 。All 
this is described by Butkiewicz (1995). 

26. Kennedy (1973) , pp.84-85. 


27. 货币 监理 官 弗朗西斯 格 洛 伊 德 . 埃 瓦 尔 特 证 实 了 这 一 威胁 (CAwalt 
1969 , p.352 ) 。 

28. 大 陪审 团 随后 审理 了 联合 守望 者 的 案件 ， 卡 曾 斯 被 指控 在 银行 歇业 之 
前 撤 走 了 资金 ， 他 肯定 是 听 到 了 内 幕 消息 ， 这 一 撤资 加 剧 了 银行 挤 羌 。 但 
他 的 传记 作家 认为 这 一 指控 不 成 立 。Barnard (1958) , pp.277-78. 

29. Lumley (2009) , p.85. 


第 十 一 章 
大 体 可 控 


2005 年 年 底 到 2006 年 年 初 ， 美 国 房价 达到 峰值 。 在 过 去 10 年 的 绝 大 部 分 
时 间 里 ， 房 价 一 直 在 上 涨 。 房 价 在 2005 年 第 四 季度 下 降 了 1% , 在 2006 年 
第 一 季度 下 降 了 3.3%。2005 年 年 底 1% 的 下 跌 可 能 被 当 作 意外 而 不 予 理 
会 。 由 于 很 难 确定 可 比 销售 额 ， 房 地 产 价格 指数 不 够 精确 。 但 连续 两 个 季 
度 的 价格 下 降 ， 而且 累 计 跌 幅 超 过 4% , 说明 这 是 一 个 不 容 忽 视 的 苗头 。 


逆 势 投资 者 开始 押 注 房地产 市 场 的 进一步 下 跌 。 约 翰 - 保 尔 森 是 一 个 以 举办 
奢华 派对 闻名 的 并 购 套 利 专家 ， 他 开始 购买 CDS。 在 次 贷 市 场 发 生 违 约 的 
情况 下 ， 他 就 能 得 到 赔付 。 杰 夫 : 格 林 是 一 个 失败 的 洛杉矶 房地产 投机 者 ， 
当 他 得 知 保 尔 森 的 策略 后 ， 就 复制 了 他 的 交易 。 安 德 鲁 : 兰 德 是 一 个 自由 职 
业 的 对 冲 基 金 交 易 员 ， 过 去 曾 在 南 加 利 福 尼 亚 的 海边 捡 垃 专 ， 他 也 采取 了 
类 似 策略 ， 只 不 过 规模 较 小 。 迈 克 尔 ' 巴 里 是 一 个 小 基金 经 理 ， 学 医 出 身 ， 


他 也 在 圣何塞 采取 了 同样 的 行动 。 


这 些 逆 势 投资 者 都 是 局 外 人 。 他 们 中 的 很 多 人 并 非 在 华尔街 而 是 在 加 利 福 
尼 亚 工 作 ， 这 一 点 令 人 深思 。 他 们 并 非 “ 华 尔 街机 器 ”的 一 部 分 ， 他 们 不 会 
因 那 些 从 证 券 化 业务 中 拿 到 高 薪酬 的 同事 们 影响 自己 的 判断 。 


但 也 正 是 因为 他 们 是 局 外 人 ， 人 们 很 容易 忽视 他 们 烦人 的 观点 。 投 行 界 的 
主导 策略 仍然 是 承受 更 大 的 与 抵押 贷款 相关 的 风险 ， 因 为 其 他 机 构 也 在 承 
受 更 大 风险 。2006 年 ， 雷 曼 兄 弟 、 贝 尔 斯 登 、 花 旗 集 团 和 美 林 证 券 都 继续 
增加 与 抵押 贷款 相关 的 敞 口 ， 因 为 它们 看 到 竞争 对 手 也 在 进行 同样 的 操 
作 。 这 时 集体 意识 趋势 ， 并 步 向 癫狂 ， 持 异 见 者 会 被 赶 出 内 部 圣地 。 这 恰 
是 玛 德 琳 :安东尼 奇 的 遭遇 。 她 曾 是 雷 曼 兄弟 的 首席 风险 官 ，2005 年 时 , 
还 曾 被 风险 管理 行业 的 半 官 方 机 构 《 风 险 杂 志 》 评 为 “年 度 风险 管理 者 ”。 


只 有 少数 头脑 开放 、 没 有 沉重 顾虑 的 个 人 和 机 构 ， 才 能 在 两 边 都 玩 得 转 。 

高 盛 继续 发 行 由 抵押 贷款 支持 的 CDO， 并 获得 了 可 观 的 收入 。 不 过 ， 它 在 
市 场 上 销售 这 些 证 券 的 同时 ， 却 在 交易 中 进行 做 空 操作 。 高 盛 自 身 的 头寸 
并 非 直 接 用 于 购买 这 些 证 券 ， 而 是 借入 然后 卖 出 ， 而 且 高 盛 预 期 这 些 证 券 
的 价格 会 下 跌 。 显 然 ， 高 盛 并 不 相信 这 些 CDO 的 优先 级 资产 能 够 获得 AAA 
评级 。 但 即便 真是 这 样 ， 高 盛 并 不 觉得 作为 投资 顾问 ， 有 责任 向 客户 发 出 


警告 ， 无 论 客户 是 pleas 澳大利亚 对 冲 基 金 Basis Yield Alpha 
Fund ( Master) , 贝尔 斯 登 。 高 盛 辩 称 ， 这 些 投资 者 是 “成 熟 的 投资 
者 ”， 它 们 自 A 同时 ， 像 高 盛 这 样 真正 成 熟 的 投资 者 正在 


减少 与 抵押 贷款 风险 相关 的 沿 口 。 由 


截至 2007 年 第 Bit 9%, (Dageare 放 给 了 那些 预期 
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限期 就 要 重新 设 定 。 很 多 人 买 了 他 们 根本 买 不 起 的 房子 ， Eee 继 
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发 行 新 的 抵押 贷款 越 来 越 难 ， 经 纪 人 承受 着 巨大 压力 。2005 年 ， 曾 是 最 大 
的 次 贷 公 司 的 Ameriquest 天 闭 了 除 4 个 零售 分 支 机 构 之 外 的 所 有 分 店 ， 并 
削减 了 4 000 个 工作 岗位 。2007 年 1 月 ， 欧文 尼 特 抵押 贷款 解决 方案 公司 成 
为 第 一 个 按照 《美国 破产 法 》 第 11 章 申请 破产 的 次 贷 机 构 。 美国 自由 抵押 
贷款 公司 、 美 国 住房 抵押 贷款 公司 ， 以 及 新 世纪 金融 公司 随后 也 提出 了 破 
产 申 请 。 


显而易见 ， 房 地 产 行业 正 处 于 艰难 调整 的 风口 浪 尖 。 尚 不 明确 的 是 ， 这 将 
对 经 济 产生 多 大 的 负面 影响 。 每 个 人 都 明白 ， 房 价 已 对 停止 上 涨 ， 但 对 更 
大 范围 的 后 果 的 认识 尚 不 清晰 。 专家 们 很 轻松 地 断言 ， 这 些 影 响 将 局 限 在 
住宅 市 场 ， 特 别 是 次 货 市 场 ， 对 经 济 、 金 融 体系 和 劳动 力 市 场 的 影响 将 十 
分 有 限 。 当 讲 到 房价 下 跌 的 影响 时 ， 美联储 主席 伯 南 克 和 财政 部 部 长 保 尔 
森 也 用 的 是 这 套 说 辞 。2007 年 3 月 ， 伯 南 克 在 国会 做 证 时 说 :“ 次 贷 市 场 的 


问题 对 经 济 和 金融 市 场 的 影响 看 来 已 经 得 到 陷 制 |。 BE 在 面 
向 众多 工商 界 AER- RAR, ARENAS 听众 保证 :“ 很 显然 ， 房 

地 产 市 场 要 经 历 一 次 很 大 的 调整 ….. 但 我 不 认为 ( 次 贷 市 场 的 问题 ) 会 产 
生 严 重 的 后 果 。 我 认为 它 大 体 上 是 可 控 的 。 A) 

官员 们 将 安抚 人 心 视 作 己 任 ， 但 在 2007 年 上 半年 ， 几 乎 没有 为 扭转 经 济 

行 出 台 政 策 ， 这 说 明 ， 决 策 者 真 的 相信 他 们 自己 说 的 话 。 


之 所 以 没有 人 预测 到 事态 的 发 展 ， 是 由 于 多 重 因素 苔 加 。 首 先 ， 人 们 无 法 
预测 房价 的 下 跌 会 多 么 迅速 和 严重 。 或 许 ， 就 像 1926 年 在 佛罗里达 州 发 生 
的 那样 ， 在 某 些 地 区 ， 比 如 在 南 加 利 福 尼 亚 的 内 陆 ， 会 出 现房 价 急剧 下 


跌 ， 但 不 可 能 会 出 现 全 国 范围 内 的 房价 下 跌 。 伯 南 克 曾 说 :“ 从 来 没有 出 
现 过 房价 在 全 国 范围 内 下 跌 。 我 认为 更 可 能 的 情况 是 ， 房 价 下 跌 会 减速 ， 
或 逐渐 趋 稳 ， 也 许 会 对 消费 支出 有 一 定 的 负面 影响 。 但 我 认为 它 不 会 促使 


经 济 远 离 充 分 就 业 的 路 径 。” 宇 ) 当 房价 真 的 开始 在 全 国 范围 内 下 跌 时 ， 保 
tt | A EEE nae = 

是 一 个 反常 现象 ， 最 多 是 一 次 性 调整 ， 而 不 是 持续 的 趋势 。\ 注 ,这 些 说 
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邦 公开 市 场 委员 会 的 会 议 记 录 中 写 道 : “ 越 来 越 多 的 数据 表明 ， 房 屋 需求 
正 趋 于 稳定 。” 


认为 房价 不 会 在 全 国 范围 内 下 跌 的 观点 是 一 种 错误 ， 像 伯 南 克 这 样 研究 过 
大 萧条 的 学 者 本 来 应 该 用 历史 经 验 来 纠正 这 种 错误 。 房 屋 的 名 义 价格 在 

1929 ~ 19335 Fl 25% , 与 1925 年 的 峰值 相 比 下 降 了 30%。 房 价 确实 
曾 出 现 过 全 国 范围 的 下 跌 。 作 为 研究 大 萧条 的 专家 ， 伯 南 克 肯定 知道 这 一 


从 伯 南 克 坚 称 < 从 未 出 现 过 房价 在 全 国 范围 内 下 跌 ”， 或 许可 以 推测 ， 早 期 
的 房屋 价格 下 跌 ， 和 整体 价格 水 平 下 降 一 样 ， 可 能 只 是 因为 涉世 未 深 的 央 
行 忽视 了 自身 的 责任 。 现 在 ， 货 币 政策 决策 者 已 有 丰富 的 经 验 ， 已 不 太 可 
能 再 犯 同样 的 错误 。 这 一 推测 反映 了 米尔 顿 ' 弗 里 德 曼 和 安娜 ` 施 瓦 区 对 大 
萧条 的 解释 所 产生 的 深远 影响 。 根 据 他 们 的 观点 ， 大 萧条 期 间 的 产 出 和 价 
格 下 跌 主 要 是 因为 美联储 犯 了 错误 。 现 代 的 央行 家 认同 弗 里 德 曼 和 施 瓦 菊 
的 分 析 。 再 没有 什么 能 比 伯 南 克 发 表 的 言辞 更 好 地 表达 这 一 点 了 。2002 
年 ， 他 在 弗 里 德 曼 教授 90 岁 生日 宴 上 致辞 时 说 “关于 大 萧条 ， 你 是 对 
的 。 我 们 犯 了 错误 ， 我 们 很 抱歉 。 但 感谢 你 ， 我 们 不 会 再 犯 同样 的 错误 
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当然 ， 这 不 过 是 决策 者 对 大 缓和 的 一 种 集体 幻觉 。 央 行家 们 已 经 吸取 了 历 
史 教 训 ， 他 们 会 避免 再 像 在 大 萧条 时 期 一 样 ， 造 成 房价 和 全 国 价格 水 平 大 
幅 下 降 。 他 们 将 采取 积极 措施 以 确保 房价 在 早期 下 跌 时 就 受到 抑制 。 如 果 
整体 价格 水 平和 经 济 活动 稳定 ， 任 何 全 国 性 的 房价 下 跌 都 会 被 抑制 。 


到 了 2007 年 ， 虽 然 全 国 性 的 房价 下 跌 已 经 非常 明显 ， 但 人 们 还 能 辩 称 ， 金 
融 系 统 不 会 受到 牵连 。 当 1926 年 房价 下 跌 时 ， 只 有 少数 几 家 银行 出 现 挤 

和 破产 。 房 价 下 跌 对 金融 体系 的 影响 是 有 限 的 、 温 和 的 。 这 和 1933 年 的 情 
况 不 同 ， 当 时 不 良 抵押 贷款 拖 垮 了 守望 者 集团 并 引起 了 全 面 了 恐慌 。 但 也 许 
这 次 和 1933 年 的 情况 不 同 。 当 时 ， 储 户 担 心 自己 的 积蓄 ， 一 有 蛛丝马迹 就 
会 立刻 到 银行 抗 免 。 如 今 ， 联 邦 存 款 保险 公司 能 够 保护 所 有 不 超过 10 万 美 
元 的 个 人 存款 。 过 去 ， 比 如 1930 年 在 考 德 威 尔 公司 旗下 银行 ，1932 年 在 


查尔斯 道 威 斯 的 中 央 共 和 信托 ， 以 及 1933 年 在 亭 利 福特 的 守望 者 集团 发 
生 的 银行 挤 兄 ， 都 不 可 能 再 发 生 了 。 或 者 ， 至 少 是 人 们 以 为 如 此 。 


截至 1933 年 年 初 ， 经 济 下 行 已 经 持续 了 3 年 多 ， 失业 率 超过 20%， HAH 
款 违 约 威胁 到 每 一 个 对 房地产 市 场 有 风险 敞 口 的 金融 机 构 的 稳定 。 相 比 之 
下 ，2007 年 经 济 仍 在 继续 增长 ， 失 业 率 低 于 5%。 只 要 经 济 持续 增长 ， 大 
多 数 借款 者 的 状况 会 大 体 良 好 ， 而 大 多 数 金融 机 构 的 状况 也 会 大 体 良好 。 
甚至 经 济 扩张 结束 的 时 候 ， 因 为 经 济 扩张 总 会 结束 的 ， 经 验 丰富 的 央行 还 
能 防止 事态 失控 。 


此 外 ，1933 年 之 后 ， 金 融 体 系 已 经 有 了 长 足 的 发 展 。 银 行 的 业务 管理 改善 
了 。 它 们 有 丰富 的 工具 对 冲 和 分 散 风险 。2005 年 10 月 ， 时 任 美联储 主席 
艾 伦 格林 斯 潘 高 度 赞扬 金融 创新 。 他 在 一 次 演讲 中 讲 道 ， 所 有 的 经 济 扩张 
都 会 结束 ， 目 前 的 经 济 扩张 也 一 样 ， 但 他 向 听众 保证 ， 美 国 和 世界 经 济 ， 


以 及 全 球 金 融 体 系 比 以 往 任何 时 候 都 更 富 弹性 。 


这 种 观点 如 今 看 起 来 过 于 狭隘 。 这 种 观点 没有 考虑 到 房地产 金融 市 场 的 变 
化 。 由 于 贷款 结构 的 变化 ， 如 今 即 使 房价 出 现 了 有 限 下跌 ， 也 仍然 可 能 影 
响 整 个 抵押 贷款 市 场 。 一 旦 抵押 贷款 市 场 出 了 问题 ， 由 于 监管 不 力 导 致 的 
杠杆 率 提 高 “影子 银行 ”体系 膨胀 ， 将 对 整个 金融 体系 产生 深刻 影响 。 受 
害 者 包括 储藏 了 大 批 CDO 并 企图 卖 掉 它 们 的 银行 ; 不 顾 风险 ， 大 量 购买 投 
机 级 的 抵押 债券 的 SPVs ; 发 债 机 构 、 专 门 出 售 cCDS 的 机 构 ， 如 AIG (美国 
国际 集团 ) 。 如 果 CDO 和 CDS 市 场 出 了 问题 ， 次 贷 抵押 乃至 正常 的 贷款 市 
场 都 会 突然 枯竭 ， 并 进而 影响 房地产 市 场 。 房 地 产 市 场 的 问题 会 进一步 影 
响 商业 票据 市 场 、 货 币 市 场 共同 基金 ， 最 后 打击 银行 体系 力 至 整个 经 济 体 
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不 幸 的 是 ,CDOs、SPVs 和 CDS， 这 些 复杂 的 金融 衍生 品 “ 字 母 汤 ”， 不 是 
伯 南 克之 类 的 经 济 学 教授 们 的 主要 研究 内 容 。 美 联储 的 经 济 模型 里 也 没有 
考虑 到 这 些 复杂 的 金融 衍生 品 。 美 联储 的 工作 人 员 大 多 毕业 于 大 学 的 经 济 
系 ， 而 非 来 自 投行 的 交易 大 厅 ， 没 有 几 个 人 听 说 过 CDO。 因 此 ， 他 们 没有 
发 出 响亮 的 警告 ， 这 并 不 让 人 感到 意外 。 


如 同 1929 年 一 样 ， 这 次 冲击 也 来 自 银行 体系 之 外 。2007 年 6 月 ， 贝 尔 斯 登 
宣布 暂停 两 只 大 量 投资 于 CDOs 的 对 冲 基金 的 赎 回 。 到 5 月 底 ， 这 两 只 基金 
里 管理 更 为 激进 、 名 字 特 别 挝 口 的 高 级 结构 信贷 策略 增强 杠杆 基金 ,已 有 
一 半 投 资 者 要 求 赎 回 。 该 基金 根本 无 法 满足 这 些 要 求 ， 因 为 它们 找 不 到 出 
售 这 些 资产 的 市 场 ， 也 没 法 用 别 的 办 法 筹集 现金 。 贝 尔 斯 登 在 营销 宣传 的 
时 候 声称 ， 这 两 只 基金 是 投资 AA 和 AAA 证 券 的 低 风 险 投资 基金 。 帮 助 设 


计 这 些 结构 化 债券 的 评级 机 构 顺 从 贝尔 斯 登 的 意愿 给 予 相 关 债券 AA 和 


AAA 评级 ，[ 注 ) 因 此 “这 两 只 基金 暂停 赎 回 “不 仅 震惊 了 这 两 只 基金 的 投 
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质 、 低 风险 的 基金 ， 但 事实 上 并 非 如 此 。 


和 1929 年 的 情况 一 样 ， 杠 杆 化 也 是 重要 的 影响 因素 之 一 。 贝 尔 斯 登 的 两 只 
基金 利用 它们 的 抵押 品 和 母 公 司 的 好 名 声 从 其 他 金融 机 构 借 款 。 尽管 借款 
成 本 与 AA 和 AAA 级 证 券 的 收益 率 的 差异 很 小 ， 但 如 果 能 利用 杠杆 率 成 僧 
放大 ， 仍 能 保证 获 益 颇 丰 。 在 其 投资 策略 中 ， 杠 杆 化 是 很 有 吸引 力 、 到 最 
后 根本 离 不 开 的 重要 策略 之 一 。 


但 如 果 投 资 的 产品 出 了 问题 ， 杠 杆 化 也 可 能 导致 全 军 覆 没 。 如 果 像 美 林 和 
高 盛 这 样 的 主要 贷款 人 拒绝 对 贷款 展期 ， 那 贷款 人 就 不 知道 还 能 向 谁 求助 
了 。 如 果 这 些 公司 随后 争 抢 贷款 人 所 提供 的 抵押 品 ， 那 么 很 快 就 会 发 现 ， 
这 些 基 金 的 抵押 品 并 不 充足 。 大 家 会 争 相 哄抢 其 剩余 资产 ， 贷 款 人 将 被 推 
至 破产 边缘 ， 并 给 贷款 人 造成 重大 损失 。 更 好 的 办 法 是 ， 逐 渐 减 少 贝尔 斯 
登 的 两 只 基金 的 赎 回 压力 。 有 序 地 出 售 它们 的 资产 ， 才 能 最 大 限度 地 提高 


回收 率 。 如 果 在 市 场 上 火线 抛售 ， 价 格 只 会 暴跌 。 


这 样 做 需要 耐心 ， 但 市 场 恰 恰 缺 乏 这 一 点 。 此 外 ， 让 人 不 快 的 是 ， 以 精明 
强悍 著称 的 贝尔 斯 登 ， 在 1998 年 华尔街 集体 救助 长 期 资本 管理 公司 的 时 候 
冷酷 地 拒绝 参与 。 因 此 ， 贝 尔 斯 登 现 在 并 没有 得 到 金融 界 的 多 少 同情 。 


6 月 20 日 ， 美 林 自己 也 遇 到 了 麻烦 ， 它 抢占 了 贝尔 斯 登 8.5 亿 美元 的 抵押 
品 。 知 晓 美 林 的 行动 ， 雷 曼 兄 弟 闻 讯 跟 进 。 贝 尔 斯 登 为 这 两 只 基金 提供 了 
16 公 美元 的 救援 资金 ， 但 很 快 就 明 自 这 是 个 无 底 洞 hq 31H, WRK 
斯 登 为 其 陷入 困境 的 基金 申请 破产 保护 。 贝 尔 斯 登 耗 光 了 16 亿 美元 ， 这 引 
发 了 投资 者 的 质疑 : 其 高 管 人 员 是否 真 像 大 家 想象 的 那样 冷静 、 精 明 。 


这 是 一 个 清晰 的 敬告。 存款 保险 制度 或 能 阻止 零售 储户 对 商业 银行 的 挤 
兄 ， 但 是 它 不 能 阻止 “影子 银行 ”体系 中 批发 贷款 人 的 挤 郧 行为。 贝尔 斯 登 
的 两 只 基金 就 是 “影子 银行 ”体系 中 的 一 部 分 。 到 最 后 ， 存 款 保险 制度 也 无 
法 阻止 对 其 母 公司 的 挤 郧 行为 。 


就 像 在 20 世 纪 20 年 代 一 样 ， 产 生 于 美国 的 冲击 迅速 传染 其 他 国家 。 在 20 

世纪 20 年 代 ， 美 国 银行 向 欧洲 银行 和 政府 放贷 ， 这 些 贷款 被 投资 于 低 流动 
性 资产 ， 比 如 公共 游泳 池 。 当 美国 的 贷款 枯竭 后 ， 欧 洲 的 借款 者 无 法 继续 
为 这 些 项 目 融资 ， 也 还 不 上 原来 借 的 钱 。 这 一 次 ， 欧 洲 银行 再 次 向 它们 的 


eae 元 ， 投 资 非 流动 性 资产 。 美 国 银行 在 与 房地产 相关 的 投资 
上 蒙受 损失 后 ， 流 入 欧洲 的 贷款 枯竭 ， 欧 洲 借款 者 再 次 陷入 和 20 世 纪 20 年 
代 一 样 的 困境 。 


这 还 没完 。 在 20 世 纪 20 年 代 ， 欧 洲 的 贷款 人 转 过 身 来 ， 反 而 将 其 美元 投入 
摇摇欲坠 的 美国 股市 。 这 一 次 ， 欧 洲 银行 再 次 将 它们 借 来 的 资金 投资 于 美 
国 ， 包 括 投资 于 美国 银行 发 行 的 CDOs。 


美国 的 金融 机 构 ， 比 如 高 盛 ， 在 2006 年 就 对 次 贷 CDO 市 场 有 所 保留 ,但 总 
部 位 于 杜 塞 尔 多 夫 的 德国 工业 银行 或 法 国 巴 黎 银行 并 不 知情 。 德 国 工业 银 
行 始 建 于 1924 年 ， 是 为 了 给 在 恶性 通货 膨胀 后 缺少 现金 的 德国 企业 提供 资 
金 。 除 了 贷款 给 中 小 型 企业 ， 德 国 工业 银行 还 涉足 了 房地产 贷款 领域 。 
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这 家 银行 本 是 给 德国 企业 提供 贷款 的 ， 为 什么 它们 会 认为 自己 有 经 验 投资 
美国 的 次 贷 支持 的 证 券 ， 确 实 令 人 费解 。 更 让 人 搞 不 明白 的 是 ， 为 什么 它 
们 会 投资 风险 最 高 的 证 券 。 或 许 ， 在 雄心 亏 亏 的 该 行 CEO 斯 特 凡 欧 塞 芬 看 
来 ， 这 样 做 是 为 了 把 一 家 专注 于 向 中 型 企业 发 放贷 款 的 中 型 银行 改造 成 一 
个 全 球 性 银行 。 为 此 ， 欧 塞 芬 创建 了 一 家 资产 负债 表 外 的 公司 一 莱茵 兰 基 
=, 并 在 监管 宽 公 的 爱尔兰 上 市 。 作 为 一 家 SPV， 在 进行 投资 的 时 候 ， 莱 

oe oe 页 留 资本 金 。 这 就 方便 了 德国 工业 银行 了 以 杠杆 化 手段 提高 
赌注 。 是 一 个 典型 的 21 世 纪 初 的 多 融 游戏 ， 如今， 它 开 始 反 扑 并 看 食 银 
行 。 


最 沉重 的 一 击 来 自 名 为 Abacus ( 意 为 “算盘 ”) 的 CDO 的 交易 ， 它 最 终 成 为 


国会 听证 和 司法 部 调查 的 对 象 ，[ 主 ) 这 要 从 保 尔 森 说 起 _2006 年 年 底 ， 保 
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随后 创立 了 一 家 对 冲 基 金 ， 专 门 针 对 陷入 困境 ， 公 司 的 债务 。 他 不 是 房 地 
产 专家 ， 这 使 得 他 更 容易 背离 潮流 。 而且， 他 也 不 需要 复杂 的 证 据 来 证 明 
自己 的 结论 : 他 看 到 了 自己 在 纽约 长 岛 南安 普 顿 附近 的 房子 价格 上 涨 。 他 
的 一 位 分 析 师 搜集 了 1975 年 以 来 的 房屋 价格 数据 ， 发 现 经 过 通货 膨胀 调整 
后 的 房屋 价格 在 2000 年 后 的 上 涨 速度 超过 了 以 前 的 趋势 。 保 尔 森 喜 出 望 
外 。 


这 似乎 是 把 干 钧 系 于 一 发 ， 但 保 尔 森 下 定 决心 豪赌 一 把 。 他 押宝 房价 将 下 
跌 ， 因 此 打算 借入 以 次 贷 为 基础 的 证 券 并 将 之 卖 掉 ， 不 久 的 将 来 ， 当 房价 
下 跌 之 后 ， 他 再 用 低 价 回 购 这 些 证 券 。 


之 所 以 说 这 是 一 场 豪赌 ， 有 个 证 据 是 保 尔 森 想 借 这 些 有 毒资 产 的 时 候 ， 居 
然 将 不 齐 他 想 要 的 数量 。 或 许 更 简单 的 办 法 是 自己 创造 出 证 券 。 如 果 自 己 


创造 出 来 的 证 券 能 够 卖 掉 ， 那 保 尔 森 就 能 从 买 家 手 里 借入 这 些 证 券 再 转手 
卖 掉 ， 坐 等 房价 下 跌 。 


他 把 高 盛 也 拉 了 进来 。 在 高 盛 的 帮助 下 ， 保 尔 森 开始 挑选 与 其 自 创 的 CDO 
关联 的 次 贷 证 券 。 他 拒绝 了 来 自 知名 银行 ， 比 如 富国 银行 的 抵押 贷款 ， 反 
而 中 意 那 些 可 疑 的 机 构 ， 比 如 加 利 福 尼 亚 州 的 第 一 富兰克林 银行 。 第 一 富 
兰 克 林 银 行 发 放 的 抵押 贷款 ， 首 付 比 例 平均 不 足 7%，37% 的 抵押 贷款 是 
只 付 息 贷款 : 业主 最 初 几 年 只 需要 支付 利息 ， 但 经 过 一 段 时 间 要 求 支付 巨 
额 尾款 。 许 多 贷款 的 贷款 价值 比 超过 100%， 这 意味 着 贷款 额 超过 了 房 地 
产 本 身 的 价格 。 


这 些 是 已 经 被 市 场 拒绝 的 有 风险 的 抵押 贷款 。 因 此 ， 它 们 所 支撑 的 CDOs 
的 价格 很 可 能 会 下 降 。 保 尔 森 对 房地产 市 场 的 前 景 看 空 ， 所 以 这 正 是 他 最 
想 要 借入 和 卖 出 的 证 券 。 


保 尔 森 向 高 盛 支付 了 1 500 万 美元 ， 好 让 他 创造 的 CDO 能 够 挂 上 高 盛 的 名 
字 。 高 盛 允 许 保 尔 森 将 其 CDO 列 入 其 发 行 的 Abacus。Abacus 是 高 盛 于 
2004 年 发 起 的 第 一 个 CDO 项 目 ， 德 国 工业 银行 已 投资 了 该 产品 。 当 然 ， 顾 
名 思 义 ，Abacus 是 为 了 帮助 人 们 做 加 减 运算 。 事 实证 明 ， 德 国 工业 银行 就 
连 这 种 简单 的 计算 也 需要 帮助 。 


德国 工业 银行 似乎 已 经 意识 到 了 利益 冲突 的 可 能 性 。 它 告诉 高 盛 ， 只 有 安 
排 第 三 方 共 同 管理 交易 ， 它 才 会 购买 额外 的 抵押 贷款 相关 的 CDOs。 高 盛 

引入 了 一 家 专业 的 CDO 机 构 一 ACA 管 理 公司 来 核查 保 尔 森 的 算法 。 之 所 以 
选中 ACA 也 别 有 深 意 。ACA 的 母 公 司 ， 即 ACA 财 务 担保 公司 ， 仅 得 到 标准 
普尔 的 A 评级 ， 因 此 ，ACA 的 债券 保险 产品 毫 无 竞争 力 。 它 们 极度 渴望 获 
得 业务 ， 高 盛 的 邀请 正中 其 下 怀 。 @) 

2007 年 1 月 ，ACA 与 保 尔 森 对 冲 基金 和 高 盛 主 管 副 总 裁 法 布 里 斯 . 托 尔 雷 会 
面 。 分 析 师 批准 了 保 尔 森 提交 的 123 个 一 篮子 抵押 贷款 的 55 个 ， 收 取 费 用 
并 为 其 提供 担保 。 但 显然 ，ACA 并 没 能 理解 保 尔 森 的 想法 ， 也 不 知道 保 尔 
森 是 要 押宝 房价 下 跌 。ACA 用 自己 的 钱 购买 了 4 200 万 美元 的 Abacus， 并 
发 行 CDS 对 近 10 亿 美元 的 优先 级 债券 进行 担保 。 6 

2007 年 4 月 ， 在 所 谓 的 Abacus 2007-ACI 基 金 要 封闭 的 时 候 ， 德 国 工业 银 

行 投资 了 1.5 亿 美元 。 正 如 保 尔 森 对 冲 基金 的 一 个 雇员 在 一 封 内 部 邮件 中 

所 写 的 ， 德 国 工 业 银 行 既 “ 没 有 必要 的 分 析 工 具 ， 也 没有 制度 框架 "来 深入 
研究 这 个 特殊 的 资产 池 。 (入 ) 随 着 次 贷 违 约 的 上 升 ,这 一 时 机 的 选择 不 可 


能 更 糟糕 了 到 2008 初 ，Ab 2007-ACI 资 产 池 中 的 债券 100% 
Ee a 


级 的 证 券 不 可 能 高 于 100%， 因 此 这 一 纪录 将 永 载 史册 。 在 两 年 内 ， 资 产 
池 中 的 50 万 份 按揭 贷款 有 一 半 违 约 或 瑚 失 抵押 品 赎 回 权 。 这 证 明 保 尔 森 选 
择 抵押 贷款 池 时 确实 有 眼光 。 他 公司 出 清 的 150 亿 美元 更 有 利 地 证 明了 这 


ayn 


到 了 7 月 30 日 ， 在 Abacus 2007-ACI 关 闭 仅仅 三 个 月 后 ， 德 国 工业 银行 被 迫 
重新 说 明 其 财务 状况 。 德 国 工 业 银 行 过 去 是 通过 发 行 其 他 资产 支持 商业 票 
据 来 为 其 投资 融资 。 这 一 模式 需要 持续 周转 ， 但 如 今 ， 德 国 工业 银行 已 经 
无 法 再 进入 这 个 市 场 ， 最 终 不 得 不 接受 其 债权 人 和 德国 政府 的 救助 。 其 他 
两 个 地 方 银行 一 位 于 萨克森 州 的 萨克森 银行 和 北 莱 茵 - 威 斯 特 伐 利 亚 的 西 
德意志 州立 银行 一 随 之 倒闭 。 有 具有 讽刺 意味 的 是 ， 德 国 工业 银行 最 终 被 
以 “地 板 价 ”出 售 给 了 美国 的 私募 公司 孤 星 基金 。 


就 在 10 天 前 ， 德 国 工业 银行 发 布 其 季度 财务 报表 时 还 信 效 旦 旦 地 说 ， 美 国 
抵押 贷款 的 损失 不 会 使 其 受 损 。 如 今 真 相 大 白 ， 人 们 不 得 不 怀疑 ， 类 似 的 
问题 是 否 潜伏 在 其 他 银行 的 资产 负债 表 中 。 金 融 危 机 中 有 很 多 错误 的 言 
论 ， 但 没有 比 标准 普尔 对 德国 工业 银行 声明 的 反应 更 错 的 。 德 国 工 业 银行 
重申 其 财务 状况 的 当天 ， 标 准 普 尔 的 欧洲 银行 首席 分 析 师 斯 特 凡 :贝斯 特 对 
记者 说 ， 没 有 必要 担心 其 他 金融 机 构 。 贝 斯 特 说 :“ 到 目前 为 止 ， 银 行业 


的 状况 还 是 很 好 的 。 距 离 银 行业 遭受 真正 的 打击 还 远 着 呢 。 A) 


当 法 国 银 行 巨 头 法 国 巴黎 银行 透露 ， 它 也 在 与 次 贷 相关 的 投资 上 遭受 重大 
损失 时 ， 那 些 倾向 于 接受 贝斯 特 判 断 的 人 才 幅 然 醒 悟 。8 月 9 日 星期 一 ， 就 
在 开 市 之 前 ， 法 国 巴黎 银行 宣布 将 暂停 三 只 对 冲 基 金 的 赎 回 ， 这 些 基金 因 
为 持 有 美国 抵押 贷款 证 券 出 现 了 亏损 。 人 们 惊讶 地 获知 ， 这 三 只 一 直 被 认 
为 投资 欧洲 货币 市 场 的 基金 ， 实 际 上 在 美国 次 贷 市 场 上 大 量 建 仓 。 法 国 巴 
黎 银行 试图 安抚 客户 。 该 行 称 ， 这 都 是 因为 市 场 上 突然 出 现 了 流动 性 紧 

张 ， 一 旦 金融 市 场 恢复 平静 ， 它 们 就 能 摆脱 困境 。 时 任 巴 黎 银 行 CEO 博 杜 
安 .普罗 特 说 ， 这 三 只 基金 所 持 有 的 证 券 有 90% 以 上 被 评 为 AAA 或 AA 评 


级 。 贝 尔 斯 登 在 暂停 其 两 只 基金 时 ， 也 是 这 么 说 的 。 


并 非 所 有 的 金融 危机 都 有 一 个 明确 的 开始 日 期 ， 但 显然 这 一 次 有 。2007 年 
的 危机 爆发 于 8 月 9 日 ， 即 法 国 巴 黎 银行 发 布 公告 之 日 。 如 果 法 国 巴黎 银行 
的 资产 负债 表 里 面 隐藏 着 地 雷 ， 和 那么 其 他 银行 也 同样 可 能 会 有 。 出 于 这 种 
担心 ， 银 行 同业 市 场 突然 停止 了 互相 拆借 资金 。 银 行 同业 市 场 是 银行 间 的 
隔夜 拆 款 市 场 ， 这 个 市 场 首 先 在 欧洲 东 结 。 银 行 间 同业 拆借 利率 本 是 杂 着 
银行 从 央行 借款 时 支付 的 利率 ， 因 为 在 正常 情况 下 ， 央 行 贷款 和 同业 贷款 


是 紧密 关联 的 相互 替代 品 。 (党 但 现 在 情况 有 所 不 同 。 8 月 9 日 ， 银 行 间 同 
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欧洲 各 银行 的 门口 虽然 还 没有 惊慌 失措 的 储户 排队 ， 但 同业 市 场 的 骨 溃 仍 
预示 了 危机 。 欧 洲 银行 的 杠杆 率 比 它们 的 美国 同行 更 高 。 它 们 较 少 依赖 零 
售 存款 ， 较 多 依赖 来 自 其 他 银行 的 借款 。 这 是 一 场 直接 、 严 重 的 灾难 。 


这 最 终 足以 唤醒 沉睡 的 欧洲 央行 。 早 在 7 月 3 日 ， 尽 管 流动 性 短缺 的 风险 已 
经 人 迫 在 眉 Fe ， 欧洲 央行 反而 提高 了 利率 。 在 法 兰 克 福 的 欧洲 央行 官员 错误 
地 认为 ， 流 动 性 短缺 不 过 是 美国 的 问题 。 法 国 巴黎 银行 事件 至 少 对 打破 这 
种 幻觉 产生 了 有 益 的 影响 。8 月 9 日 ， 欧 洲 中 部 时 间 上 午 10 点 26 分 ， 在 交 
易 开 始 不 到 90 分 钟 时 ， 欧 洲 央 行 宣布 准备 采取 行动 。 人 欧洲 央 
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a ta SRD WRITE ON 性 的 承诺 。 显 然 ， 在 法 兰 克 福 ， 人们 也 
读 过 弗 里 德 曼 和 施 瓦 菊 。 


这 正 是 美联储 主席 伯 南 克 在 其 学 术 生涯 中 一 直 研究 的 金融 危机 。 次 日 清 
晨 ， 美 联储 宣布 向 金融 市 场 注 入 240 亿 美元 。 在 第 二 天 发 布 的 新 闻 稿 中 , 
美联储 公开 宣布 已 笃 准备 好 为 市 场 提供 充足 的 流动 性 : 联合 将 通过 公 
开 市 场 操作 提供 必要 的 储备 。 贴 现 窗 口 仍 一 如 既往 ， 可 作为 资金 来 源 。 
月 10 日 ， 美联储 叉 额外 提供 了 380 亿 美 元 。 欧洲 央行 、 日 本 银行 、 mak 
储备 银行 、 澳 大 利 亚 储备 银行 和 香港 金融 管理 局 采取 了 类 似 的 行动 。 


可 以 说 ， 这 正 是 弗 里 德 曼 和 施 瓦 茨 建议 的 应 对 措施 。 唯 一 的 问题 是 ， 这 已 
经 不 是 上 一 代 人 经 历 的 银行 业 危机 ， 也 不 是 弗 里 德 曼 和 施 瓦 区 所 描述 的 银 
行业 危机 。 央 行 确实 开始 向 商业 银行 提供 流动 性 贷款 。 人 
1930 ~ 1933 年 的 危机 ， 它 不 是 以 商业 银行 为 中 心 的。 至 少 在 目前 看 来 ， 
金融 危机 的 核心 是 由 对 冲 基金 、 货 币 市 场 共同 基金 、 商 业 票 据 发 行者 组 成 
的 “影子 银行 ”体系 ， 这 些 都 不 是 美联储 的 常规 交易 对 手 。 反 过 来 这 又 意味 
着 ， 央 行 的 干预 措施 不 会 如 预期 的 那样 有 效 。 


首先 受到 冲击 的 是 对 冲 基金 。 那 些 被 人 们 认为 在 美国 抵押 贷款 市 场 有 大 量 
风险 的 基金 遭遇 大 量 的 赎 回 ， 而 且 经 常 是 其 他 基金 的 赎 回 。 七 们 无 法 得 到 
信贷 支持 ， 因 为 不 管 美联储 有 没有 给 银行 提供 流动 性 支持 ， 银 行 都 拒绝 贷 
款 。 基 金 经 理 只 好 抛售 抵押 贷款 证 券 ， 这 又 牵连 了 其 他 基金 。 无 仑 是 存款 
保险 制度 ， 还 是 央行 向 商业 银行 提供 贷款 ， 都 不 足以 解决 这 些 问 题 。 


紧 接 着 受到 冲击 的 是 资产 支持 商业 票据 市 场 。 发 放学 生 贷款 、 汽 车 贷款 、 
信用 卡 和 有 应 收 账 款 的 大 型 公司 通常 会 将 它们 捆绑 起 来 ， 并 以 此 作为 抵押 


获得 90 ~ 180 天 的 借款 。 如 果 卖 掉 这 些 资产 支持 商业 票据 ， 可 以 使 这 些 公 
司 立 刻 获 得 所 需 资金 ， 不 必 等 到 收回 这 些 基础 资产 之 后 。 对 美国 的 大 公司 
和 大 银行 来 说 ， 商 业 票 据 市 场 是 不 可 忽视 的 主要 资金 来 源 。 截 至 2007 年 8 
月 ， 未 偿付 的 资产 支持 商业 票据 价值 1.2 万 亿美 元 。 这 一 数字 超过 了 所 有 


未 支付 的 美国 国债 总 额 。 由 


资产 支持 商业 票据 的 存量 在 过 去 的 18 个 月 几乎 翻 了 一 番 。 对 风险 敏感 的 投 
资 者 很 快 就 意识 到 ， 如 今 急剧 的 供应 量 增长 ， 是 以 信贷 质量 下 降 为 代价 
的 。 他 们 发 现 ， 在 新 增 的 票据 中 ， 以 抵押 贷款 和 抵押 贷款 相关 的 衍生 品 为 
资产 支持 的 比例 出 奇 之 高 。 当 然 ， 这 本 不 是 什么 新 奇 的 事情 。 像 国家 金明 


服务 公司 这 样 的 专业 抵押 贷款 发 放 者 一 直 都 是 主要 的 票据 发 行人 。 


发 行 资产 支持 商业 票据 的 银行 一 直 在 发 行 流动 性 较 好 的 短期 债务 来 为 流动 
性 较 差 的 项 目 融资 。 因 此 ， 当 票据 市 场 出 问题 时 ， 出 现 的 是 仿佛 慢 镜 头 般 
的 银行 挤兑。2007 年 7 月 ， 在 未 偿还 的 商业 票据 到 期 后 ， 仅 有 5% 的 发 行者 
无 法 展期 ; 到 8 月 底 ， 这 一 比例 已 经 上 升 至 25% ; 到 10 月 ， 该 比例 已 经 达 


到 40%。 Osnat- +, SRR DAH ay , RAE 
款 保 险 制度 不 可 能 有 所 帮助 。 


商业 票据 市 场 的 骨 溃 引发 的 流动 性 危机 迅速 蔓延 到 企业 和 金融 部 门 。 国 家 
金融 服务 公司 作为 美国 最 大 的 抵押 贷款 机 构 ， 端 着 这 杯 “ 毒 酒 ”, 只 能 通过 
向 银团 申请 115 亿 美元 的 贷款 才 免 遭 破产 。Ameriquest 曾 经 是 美国 最 大 的 
次 贷 公 司 ， 也 被 迫 暂 停 营业 。 


下 一 张 倒 下 的 多 米 诺 骨 有 牌 是 美国 北 宕 银行 。 北 宕 银行 喜欢 被 称 作 “ 宕 石 ”, 
以 表示 自己 坚固 稳健 。 北 岩 银行 是 由 纽卡斯尔 市 的 两 家 历史 悠久 的 建屋 互 
助 会 合并 而 成 ， 它 们 分 别 是 北城 永久 建屋 互助 会 和 岩石 建屋 互助 会 ， 这 两 
家 建屋 互助 会 都 成 立 于 19 世 纪 。 英国 的 建屋 互助 会 相当 于 美国 的 信用 社 ， 
是 由 其 成 员 拥有 并 经 营 的 合作 金融 机 构 。 之 所 以 被 称 为 建屋 互助 会 ， 是 因 
为 最 早 是 由 建筑 行业 工人 创建 的 。 建屋 互助 会 一 般 会 专门 从 事 抵 押 贷 款 业 
务 。 北 岩 银 行 一 直 是 这 一 行业 中 较 大 、 较 成 功 的 典范 之 一 。 


但 北 岩 银行 的 管理 层 急 于 快速 扩张 ， 仅 仅 靠 会 员 捐 款 可 满足 不 了 他 们 的 胃 
口 。 随 后 ， 北 岩 银 行 开始 尝试 兼并 其 他 建屋 互助 会 ， 而 且 逐 渐 放 弃 了 集体 
企业 的 性 质 。 利 用 撒 切 尔 夫人 的 大 爆炸 式 金融 改革 的 良机 ， 北 岩 银 行 效仿 
其 他 建屋 互助 会 ， 比 如 阿 比 国民 银行 和 哈 利 法 克 斯 银行 ， 转 制 成 为 一 家 银 
行 ， 并 在 伦敦 证 券 交 易 所 上 市 。 


由 于 无 须 回应 社员 们 的 监督 ， 由 亚当 . 阿 普尔 加 思 领 导 的 管理 团队 开 足 马 

力 ， 推 动 银行 的 扩张 。 阿 普尔 加 思 生 于 英格兰 东北 部 的 又 德 兰 ， 毕 业 于 英 
国 杜 伦 大 学 。 他 一 毕业 就 加 入 了 北 岩 银行 ， 并 迅速 升迁 。2001 年 ，38 岁 
的 阿 普尔 加 思 被 任命 为 CEO。 阿 普尔 加 思 野 心 勃勃 、 酷 爱 体育 、 酒 风 其 

好 ， 深 受 同事 喜爱 。 他 最 突出 的 特点 是 十 分 自信 并 敢于 冒险 。 阿 普尔 加 思 
领导 的 北 岩 银行 采取 了 21 世 纪 几 乎 所 有 的 激进 的 抵押 放贷 方式 。 北 岩 银行 
不 仅 通过 吸引 存款 ， 而 且 通 过 向 其 他 金融 机 构 借款 来 融资 ， 它 比 别 的 英国 
金融 机 构 更 依赖 于 批发 融资 ， 它 通过 放宽 对 贷款 人 的 首付 要 求 来 增加 其 市 
场 份额 ， ee 

125% ; 宕 银行 家 金融 服务 公司 一 样 ， 在 购 心 开 设 分 
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了 进一步 筹集 资金 ， 它 在 有 税收 优惠 政策 的 泽 西 岛 成 立 了 名 为 花岗岩 的 

SpV， 将 其 贷款 证 券 化 并 出 售 。 


北 岩 银行 在 将 近 20 年 里 的 时 间 里 ， 以 20% 的 年 均 增 长 率 急剧 扩张 。 人 们 在 
看 到 这 样 的 快速 扩张 时 ， 本 应 注意 到 这 一 过 程 中 积累 的 脆弱 性 。 当 美国 次 
贷 市 场 的 问题 暴露 时 ， 北 岩 银 行 发 现 它 无 法 再 将 其 贷款 证 券 化 之 后 出 售 。 
(eg 9083 巴黎 银行 发 布 声 明之 后 ， 批 发 货币 市 场 已 经 崩 演 。 实 际 
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款 证 券 ， 另 一 个 是 向 其 他 银行 借款 一 同时 失效 。 


8 月 10 日 ， 阿 普尔 加 思 与 其 董事 会 主席 马 特 里 德 利 匆匆 会 面 。 里 德 利 曾经 
是 一 名 记者 和 自由 主义 哲学 家 ， 后 成 为 畅销 书 作家 。 他 是 古老 的 诸 森 伯 兰 
家 族 的 名 人 。 他 的 成 名 作 是 《红色 皇后 》“， 红 色 皇 后 是 刘易斯 ' 卡 罗 尔 所 著 
图 书 《爱丽 丝 镜 中 奇遇 记 》 中 的 角色 ，《 红 色 皇 后 》 主 要 介绍 性 繁殖 理 
论 。 大 众 科 学 自 有 其 用 处 ， 但 在 董事 会 会 议 室 里 却 无 用 武之 地 。 即 使 里 德 
利 是 位 饱学 之 士 ， 他 也 没有 足够 的 资格 为 如 何 处 理 流 动 性 危机 提供 中 肯 的 
建议 。 阿 普尔 加 思 在 其 他 地 方 也 得 不 到 好 的 建议 。 除 了 里 德 利 ， 北 宕 银行 
的 董事 都 是 当地 名 流 ， 比 如 安德鲁 - 芬 威 克 ， 他 是 当地 一 家 百货 公司 的 家 族 
成 员 。 这 些 人 给 银行 党 来 了 名 望 ， 但 没有 一 个 人 能 控制 一 个 野心 勃 孝 的 
CEO ,更 别 说 控制 资金 危机 了 。 


为 了 获得 流动 性 ， 阿 普尔 加 思 被 迫 出 售 任何 能 够 变现 的 资产 。 但 过 去 曾 是 
高 流动 性 的 证 券 ， 现 在 的 价格 已 经 跌 至 谷底 ， 阿 普尔 加 思 变 卖家 产 也 得 不 
到 足够 的 资金 。 阿 普尔 加 思 除 了 求助 英格兰 银行 ， 已 别 无 选择 。 他 从 8 月 
中 旬 就 开始 寻求 英格兰 银行 的 支持 。 经 过 一 个 月 的 游说 ， 到 9 月 13 日 星期 
四 ， 他 终于 获得 了 苦 苦 寻求 的 “流动 性 支持 安排 ”， 这 一 计划 本 来 准备 在 下 
个 星期 一 宣布 ， 留 出 周末 来 准备 安抚 公众 的 宣传 。 不 幸 的 是 ， 这 一 计划 在 


星期 四 晚上 泄露 ， 根 本 没有 时 间 进 行 准 备 。 雪 上 加 霜 的 是 ， 财 政大 蕊 阿利 
斯 泰 尔 : 达 林 和 英格兰 银行 行 长 默 文 : 金 在 星期 五 将 前 往 葡 萄 牙 参 加 欧盟 官 
员 的 定期 会 议 。 取 消 行程 会 加 剧 恐 慌 ， 但 是 在 金 和 达 林 双双 缺席 的 情况 
下 ， 政府 救援 群 龙 无 首 。 


英国 有 限 的 存款 保险 制度 规定 ， 低 于 2 000 英 镑 的 存款 可 以 得 到 全 额 赔 

付 ， 超 过 2 000 英 镑 、 低 于 35 000 英 镑 的 存款 可 以 得 到 部 分 赔付 ，35 000 
英镑 以 上 的 存款 没有 任何 赔付 。 这 一 存款 保险 制度 也 于 事 无 补 。 但 英国 在 
过 去 的 150 年 来 从 未 遭受 过 一 次 银行 挤兑， 即使 在 大 萧条 时 期 也 没有 过 。 
当时 ， 英 国 已 经 放弃 了 金本位 ， 因 此 英格兰 银行 可 以 下 调 利率 ， 为 金融 机 
构 和 市 场 提供 流动 性 支持 。 有 鉴于 此 ， 一 个 阻止 挤 苋 发 生 的 全 面 的 存款 保 
仿制 度 似乎 是 多 余 的 。 


过 去 150 年 从 未 发 生 ， 并 不 能 保证 在 2007 年 就 不 会 发 生 。 英 国 的 储户 很 快 
意识 到 ， 本 国 的 存款 保险 制度 无 法 提供 太 多 的 保护 。 星 期 五 早晨 ， 怒 慌 的 
储户 纷纷 登陆 北 岩 银行 的 网 站 请 求 提 款 ， 导 致 服务 器 崩 演 。 储 户 担心 这 是 
银行 故意 不 处 理 他 们 的 要 求 ， 于 是 ， 他 们 在 北 岩 银行 的 分 行 门口 排 起 了 长 
队 ， 这 一 奇观 居然 吸引 了 摄制 组 。 不 知 所 措 的 出 纳 员 们 向 在 银行 办 公 室 
里 。 身 在 波尔多 的 金 和 达 林 ， 在 电视 上 看 到 了 这 一 幕 。 


就 在 这 一 天 ， 了 恐慌 的 客户 提取 了 超过 10 亿 天 镑 的 存款 ， 相 当 于 北 岩 银行 存 
款额 的 5%。 次 日 早晨 ， 储 户 再 次 在 北 岩 银行 位 于 谢 菲 尔 德 和 伦敦 北部 的 
分 行 排 起 了 长 队 ， 和 警察 不 得 不 出 动 维持 秩序 。 星 期 日 是 银行 休假 日 ， 但 挤 
哆 风潮 在 星期 一 继续 出 现 。 当 天 上 晚上， 由 于 担心 恐慌 蔓延 到 其 他 银行 ， 达 
林 不 得 不 在 电视 上 发 表 声明 ， 宣 布 为 北 岩 银 行 的 存款 提供 财政 担保 。 


在 这 场 危机 中 ， 没 有 人 赢得 声望 。 作 为 主要 的 金融 监管 者 ， 英 国 金 融 服务 
管理 局 显然 监管 不 力 。 英国 金融 服务 管理 局 没有 阻止 北 岩 银 行 采取 的 高 风 
全 的 商业 模式 。 它 只 是 照 本 宣 科 地 检查 北 岩 银行 是 否 满足 了 《巴塞 尔 协议 
IIL》 所 规定 的 资本 充足 率 要 求 ， 却 忽视 了 其 高 速 扩 张 和 高 风险 融资 。 英国 

金融 服务 管理 局 的 压力 测试 未 能 预测 出 北 岩 银行 在 2007 年 可 能 遇 到 的 这 种 
流动 性 问题 。 对 英国 金融 服务 管理 局 的 指责 声 四 起 ， 它 为 此 付出 了 巨大 的 
代价 ， 被 裕 夺 了 其 最 重要 的 监管 权限 ，2012 年 之 后 被 分 拆 。 


金 执 掌 的 英格兰 银行 同样 低估 了 威胁 的 严重 性 。 北 岩 银行 早 在 8 月 中 旬 就 
向 英格兰 银行 寻求 支持 ， 但 被 拒绝 了 了。 英格兰 银行 的 官员 明确 表示 ， 北 岩 
银行 应 该 在 市 场 上 自 找 出 路 。9 月 12 日 ， 在 央行 官员 认为 他 们 除了 提供 特 
别 的 流动 性 支持 别 无 选择 的 几 天 前 ， 金 还 向 下 议院 写 信 强调 他 的 看 法 ， 他 
认为 包括 北 岩 银行 在 内 的 银行 体系 是 能 够 处 理 好 自己 的 问题 的 。 如 果 北 岩 
银行 无 法 增加 资本 ， 获 得 流动 性 支持 ， 那 就 让 一 家 更 有 竞争 力 的 对 手 把 它 


收购 算 了 。 &) 


这 是 一 个 错误 的 观念 。 北 岩 银 行 的 资产 负债 表 极 不 透明 ， 不 会 有 其 他 银行 
愿意 收购 。2008 年 ， 当 雷 曼 兄弟 面 对 生存 危机 时 ， 美 国 的 决策 者 本 应 学 到 
这 一 经 验 。 a 它们 肯定 也 会 要 求 英格兰 

行 提 供 保 障 ,但 这 正 是 金 不 原意 提供 级 认为 北 宕 银行 可 以 重新 
eee ne R 
兰 银行 吃 了 闭 门 奠 之 后 ， 它 们 试图 利用 其 在 爱尔兰 的 唯一 一 家 分 行 ， 寻 求 
欧洲 央行 的 支持 ， 但 最 后 发 现 ， 这 在 法 律 上 是 不 可 行 的 。 


英国 央行 官员 的 态度 有 些 令 人 难以 理解 。 一 种 可 能 的 解释 或 许 是 ， 金 从 未 
亲自 经 历 过 银行 挤 竞 事件 。 的 确 ， 自 1866 年 以 来 ， 英 国 从 未 经 历 过 一 次 全 
面 的 银行 挤兑。 当 1931 年 的 德国 银行 业 危 机 蔓延 至 伦敦 的 时 候 ， 由 于 没有 
亲历 银行 业 危 机 ， 当 时 的 英格兰 银行 行 长 蒙 塔 古 - 诺 曼 并 没有 像 他 的 美国 同 
行 乔 治 .哈里 森 一 样 有 尽快 提供 流动 性 支持 的 紧迫 感 。 如 果 说 在 1931 年 英 
国 对 银行 挤 况 的 记忆 太 过 遥远 ， 那 么 在 2008 年 ， 这 一 记忆 更 加 牧 绵 。 


另 一 个 可 能 的 原因 是 ， 金 和 英格兰 银行 的 其 他 官员 并 未 全 面 了 解 北 宕 银行 
的 实情 。 英 格 兰 银行 在 1997 年 摆脱 了 财政 部 的 控制 ， 获 得 独立 的 同时 ， 也 
失去 了 很 多 重要 的 监管 职能 。 央 行 的 独立 性 能 够 保证 货币 政策 非 政治 化 。 
当时 刚刚 组 痢 的 托尼 .布莱尔 政府 为 了 显示 其 诚意 ， 支 持 央 行 独立 。 但 如 果 
英国 央行 想 要 独立 ， 那 么 就 需要 淹 减 规模 。 因 此 ， 监 管 和 规范 的 责任 被 移 
交 给 金融 服务 监管 局 。 从 官方 的 角度 来 说 ， 英国 金融 服务 管理 局 、 美 格 兰 
银行 和 财政 部 需要 相互 协调 合作 。 但 在 官僚 机 构 里 ， 信 息 就 是 权力 ， 从 政 
府 部 门 间 的 合作 来 看 ， 原 则 和 实践 之 间 存 在 巨大 落差 。 


因此 ， 英 格 兰 银行 的 官员 们 并 不 能 确认 自己 是 否 掌握 银行 完整 、 最 新 的 情 
况 。 这 使 他 们 更 加 不 愿 涉 入 单个 金融 机 构 的 问题 。 不 管 怎样 ， 现 在 防范 金 
融 风险 已 经 是 别人 的 事情 了 。 英格兰 银行 主动 去 为 陷入 困境 的 金融 机 构 提 
供 支持 ， 只 会 导致 别 的 机 构 ， 比 如 英国 金融 服务 管理 局 ， 更 加 消极 仿 工 。 


这 就 引出 了 影响 英格兰 银行 行为 的 最 重要 的 因素 ， 即 金 和 同事 们 对 道德 风 
险 的 关注 。 他 对 8 月 8 日 欧洲 央行 针对 法 国 巴黎 银行 两 只 基金 暂停 赎 回 而 向 
市 场 提供 无 限制 流动 性 的 决定 持 批评 态度 。 金 在 9 月 12 日 给 下 议院 写 的 信 
a , 按照 更 广泛 的 抵押 品 向 银行 提供 流动 性 ， 会 鼓励 银行 过 度 冒 
6, ( 注 ) 花 旗 银 行 总 裁 查尔斯. 普 林 斯 曾 说 “ 像 在 抢 椅 子 游戏 里 一 样 ， 当 音 
ER ee treaty We Ta CREE Cee Tent 
支持 ， 对 那些 没有 参加 抢 椅子 游戏 的 金融 机 构 来 说 “是 一 种 惩罚 。* 这 

会 < 鼓励 羊 群 行为 ， 并 增加 未 来 危机 的 强度 "。 金 的 意思 是 说 ， 只 能 在 没有 
其 他 选择 之 后 提供 流动 性 “而 且 必须 采用 惩罚 性 的 高 利率 。 


这 种 对 道德 风险 的 强硬 路 线 完 全 不 同 于 伯 南 克 执 掌 下 的 美联储 采取 的 那 
种 “ 先 借 再 查 ” 的 做 法 。 值 得 一 提 的 是 ， 需 要 再 次 声明 ， 由 于 英国 在 过 去 的 
150 年 里 从 未 经 历 过 全 面 的 银行 恐慌 ， 因 此 ， 即 使 弗 里 德 曼 和 施 瓦 次 曾 经 
讲 过 ， 央 行 的 首要 职责 是 阻止 恐慌 ， 在 这 之 后 ， 才 能 有 足够 的 时 间 来 处 理 
道德 风险 。 这 一 精神 并 没有 被 英国 央行 充分 领会 。 


金 想 要 给 金融 世界 中 的 亚当 ' 阿 普尔 加 思 们 上 一 课 ， 这 一 做 法 付出 了 高 昂 能 
代价 。 工 党 政府 一 边 犯 错误 ， 一 边 补 救 。 美 国政 府 被 迫 开 出 空白 支票 ， 为 
北 宕 银行 的 存款 提供 担保 ， 但 其 实 并 没有 明确 的 法 定 授权 允许 它 这 么 做 。 
英格兰 银行 一 开始 采取 强硬 立场 ， 但 后 来 不 得 不 开 疗 放水， 提供 流动 性 支 
持 。 阿 普尔 加 思 于 11 月 辞职 ， 里 德 利 被 免 去 主席 职务 ， 其 他 董事 会 成 员 也 
被 扫地 出 门 。 由 于 未 能 找到 买 家 ， 政 府 在 次 年 2 月 将 北 岩 银行 国有 化 。 北 
宕 银行 在 5 个 月 内 动荡 不 宁 ， 亏 损 不 断 增 加 。 最 终 ， 在 2012 年 ， 该 行 剩余 
部 分 以 8.2 亿 英镑 的 价格 卖 给 了 维 珍 理 财 公 司 ， 美 国 纳税 人 的 损失 超过 20 
亿 英 镑 。 这 是 政府 反应 迟缓 、 前 后 不 一 带 来 的 沉重 代价 。 


英国 经 历 了 150 年 以 来 的 第 一 次 银行 搞 竞 ， 这 一 事实 让 人 们 没 办 法 对 金融 
体系 的 状况 和 政府 的 能 力 有 信心 。 


1. 美国 全 国 房地产 经 纪 人 协会 对 149 个 主要 市 场 的 调查 数据 显示 ， 房 价 在 
2005 年 第 四 季度 达到 峰值 。 其 他 房地产 价格 指数 ， 比 如 Case-Shiller 指 数 和 
Zillow 指 数 所 显示 的 ， 房 价 在 此 之 后 的 一 两 个 季度 内 达到 峰值 ， 但 总 的 趋势 
是 一 样 的 。 

2. Their tales are told by Zuckerman (2009) and Lewis (2010). 

3. MacDonald and Robinson (2009) , pp.268-69. 


4. 高 盛 卖 出 的 CDOs 是 以 在 以 前 的 交易 中 已 经 列 入 其 资产 负债 表 的 抵押 贷 
款 为 基础 的 ， 这 使 得 其 可 以 进一步 减少 当 房 价 下 跌 时 直接 面 对 的 风险 。 美 
国 参议 院 的 调查 委员 会 认为 ， 高 盛 误 导 了 投资 者 。 高 盛 出 售 这 些 证 券 时 ， 
声称 自己 的 利益 和 客户 的 利益 是 一 致 的 ， 其 实 并 非 如 此 。 司 法 部 不 同意 这 
种 指控 ， 或 者 说 司法 部 没有 找到 足够 的 证 据 。2012 年 8 月 ， 司 法 部 决定 取消 
对 高 盛 及 其 雇员 的 指控 。 但 美国 证 监 会 对 高 盛 提 出 了 民事 诉讼 ， 高 盛 不 得 
不 支付 5.5 亿 美元 的 赔偿 金 。 


5. 文中 数据 是 同比 数据 。 虽 然 不 同 的 房地产 价格 指数 略 有 差异 ， 但 规模 
大 体 相 当 。 


6. 见 第 四 章 。 


7. Bernanke (2007) , p.1. 


9. 
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11. 
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13. 
14. 
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18. 
19. 
20. 


21. 


Reuters (2007). 

联邦 公开 市 场 委员 会 在 2007 年 1 月 30 ~ 31 日 发 布 的 经 济 形势 内 部 分 析 
报告 预测 :“ 房 价 的 下 跌 将 缓和 ， 到 明年 ， 房 地 产 对 经 济 增长 的 贡献 将 转 负 
为 正 。”( Board of Governors 2013 , January 30-31 , 2007 , transcript 
p.13. ) 在 联邦 公开 市 场 委员 会 的 3 月 的 会 议 上 ， 数 位 联邦 储备 银行 行 长 在 谈 
到 未 来 房地产 市 场 疲软 的 态势 时 也 认为 影响 是 有 限 的 。 当 然 ， 费 城 联邦 储 
备 银行 的 查尔斯 :普罗 索 指 出 ， 这 一 预测 具有 很 大 的 不 确定 性 。 

CNBC Squawk Box (July 1 , 2005). 


See the secretary’s remarks to this effect on April 20 , 2007 , as 
reported in Zhou (2007). 


Minutes of the Federal Open Market Committee (March 20-21 , 
2007) , http://www. federalreserve.gov/fomc/minutes/20070321.htm. 


Bernanke (2002b). 

See Greenspan (2005). 

6 年 之 后 ， 贝 尔 斯 登 这 两 只 基金 的 清算 人 向 纽约 州 法 庭 起 诉 信用 评级 公 
司 ， 指 控 它 们 为 了 获 利 ， 在 知情 的 情况 下 误导 投资 者 。 

事实 证 明 ， 哄 抢 抵 押 品 的 后 果 是 灾难 性 的 。 包 括 花 旗 集 团 、 摩 根 大 
通 、 高 盛 和 美国 银行 在 内 的 债权 人 最 终 发 现 ， 自 己 已 经 无 法 以 任何 价格 卖 
出 这 些 资产 。 

贝尔 斯 登 主 要 支持 了 高 级 结构 信贷 基金 ， 没 有 支持 另 一 只 一 高 级 结构 
信贷 策略 增强 杠杆 基金 。 

1974 年 IKB 兼 并 了 德国 工业 银行 ， 新 银行 沿用 德国 工业 银行 这 一 名 称 。 

The definitive account of the Abacus deal is Zuckerman (2009). 

这 一 交易 中 的 另 一 桩 荒唐 事 是 ，ACA 的 主要 投资 人 是 贝尔 斯 登 。 贝 尔 
斯 登 曾 在 2004 年 为 这 家 出 了 问题 的 公司 注资 ， 并 在 其 董事 会 里 占据 了 三 个 
席位 。 

负责 这 笔 交 易 的 ACA 经 理事 后 做 证 ， 辩 称 自 己 不 知道 保 尔 森 是 为 了 卖 
空 。Financial Crisis Inquiry Commission (2011)，p.193. 信 用 评级 公司 也 
不 知情 。 负 责 为 Abacus 评 级 的 穆 迪 的 分 析 师 说 ， 他 不 知道 保 尔 森 也 奉 涉 其 
中 。 他 说 他 不 知道 这 个 产品 的 设计 是 为 了 使 失败 的 概率 最 大 化 。 穆 迪 和 标 
准 普尔 都 给 Abacus 的 优先 级 评 了 AAA。 


22. 
23. 


Quoted in Financial Crisis Inquiry Commission (2011) , p.247. 


US District Court , Southern District of New York (2010) , para . 58 
et sed. 这 就 是 本 章 注释 4 里 提 到 的 美国 证 券 交 易 委 员 会 所 采取 的 行动 。 有 些 
投资 者 (比如 华盛顿 州 的 金 县 ) 投资 了 德国 工业 银行 的 第 二 个 特殊 投资 工 
具 Rhinebridge， 它 们 主要 购买 的 是 以 评级 为 AAA 的 资产 为 基础 的 商业 票 
据 ， 但 结果 没有 更 好 。McLean and Nocera (2010) , pp.280-81.ACAH 
Abacus 提 供 担保 的 时 候 承 担 了 相应 的 风险 ， 但 通过 和 另 一 家 欧洲 银行 一 荷 
兰 银行 的 交易 ， 转 移 了 部 分 风险 。 但 到 了 2007 年 12 月 ，ACA 的 信用 评级 被 
下 调 至 CCC 级 ，ACA 不 得 不 增加 抵押 品 以 支持 其 CDS， 但 最 终 也 没有 逃 过 破 
产 之 动 。 后 来 ， 该 公司 在 马里 兰州 保险 局 的 监督 下 重组 。 和 荷兰 银行 也 损失 
惨重 ， 并 在 2007 年 年 底 被 以 苏格兰 皇家 银行 为 首 的 银团 兼并 。 

New York Times (July 31 , 2007 , p.B2. 


需要 提醒 的 是 ， 在 法 国 巴 黎 银行 发 布 消息 的 数 天 前 ， 贝 尔 斯 登 的 两 只 
基金 正式 申请 破产 。 

尽管 如 此 ， 贷 款 者 一 般 更 希望 能 从 银行 间 市 场 融 资 ， 而 非 从 央行 那里 
借 钱 。 向 央行 借 钱 会 被 视 为 一 种 耻辱 ， 外 界 会 怀疑 公司 出 现 了 财务 困难 。 

欧洲 央行 以 再 融资 利率 提供 这 笔 流动 性 。 再 融资 利率 是 欧洲 央行 向 银 
行 提供 贷款 的 通常 利率 。 

如 果 把 各 种 商业 票据 都 算 进 来 ， 整 个 市 场 规模 将 达到 2 万 亿美 元 ， 这 是 
国债 市 场 的 两 倍 。 

如 果 说 这 还 不 够 令 人 焦虑 的 话 ， 投 资 者 们 现在 必须 面 对 一 个 残酷 的 事 
实 : 如 果 借 抵押 贷款 的 客户 还 不 起 月 供 ， 他 们 很 可 能 也 还 不 起 信用 卡 贷 
款 、 汽 车 贷款 和 学 生 贷款 。 

See Covitz , Liang , and Suarez (2009) and Kacperczyk and Schnabl 
(2010) for thegory details. 

存款 保险 制度 甚至 会 加 剧 危机 ， 因 为 投资 者 会 放弃 商业 票据 市 场 ， 涌 
入 受 存 款 保险 保护 的 商业 银行 。 

一 般 来 说 这 有 两 年 的 期 限 限制 。 两 年 之 后 贷款 者 会 根据 更 为 常规 的 抵 
押 贷 款 规则 再 融资 。 但 在 21 世 纪 初 的 那 几 年 里 ， 两 年 可 能 就 是 金融 市 场 的 
一 生 。 

北 岩 银行 的 最 后 一 笔 证 券 化 是 在 5 月 ， 此 后 在 9 月 之 前 都 没有 再 安排 。 


34. 当时 大 家 都 觉得 决定 劳 埃 德 银行 是 最 合适 的 。 

35. 9 月 初 ， 劳 埃 德 银行 宣布 ， 央 行 必须 提供 300 亿 欧元 的 支持 ， 它 们 才能 
完成 交易 。 这 300 亿 欧元 相当 于 北 宕 银行 到 2009 年 应 该 到 期 的 资金 规模 。 
问题 在 于 ， 没 有 政府 的 批准 ， 英 格 兰 银行 不 可 能 提供 规模 如 此 巨大 的 贷 
款 ， 而 没有 欧盟 的 认可 ， 政 府 没 有 办 法 给 英格兰 银行 授权 。 


36. Irwin (2013) , pp . 6-7; House of Commons Treasury Committee 
(2008) , p.39 . The quote that follows is from this second source. 


第 十 二 章 
证 据 不 足 


到 了 2007 年 9 月 下 旬 ， 诸 多 迹象 表明 局 势 已 经 失控 。 英 国 北 岩 银行 和 其 他 
银行 的 资产 甩卖 引发 资产 价格 的 螺旋 下 行 ， 给 投资 者 带 来 了 更 大 的 损失 。 
之 前 ， 这 些 问题 仪 存在 于 那些 投资 次 贷 证 券 的 对 冲 基 金 和 过 度 依赖 抵押 贷 
款 市 场 的 建屋 互助 会 ， 而 现在 ， 所 有 的 投资 者 都 遇 到 了 困难 。 


受灾 最 重 的 是 在 美国 货币 市 场 上 的 共同 基金 。 我 们 在 第 四 章 讲 过 ， 货 币 市 
场 基金 在 20 世 纪 70 年 代 就 已 zE, 但 直到 最 近 ， 它们 才 转 向 商业 票据 业 
务 。 随 着 另类 投资 工具 的 发 展 ， 货 币 市 场 基金 越 来 越 难 吸引 和 留 住 客户 。 
我 们 在 第 四 章 中 也 提 过 ， 一 个 显而易见 的 解决 途径 就 是 提供 更 高 的 收益 

率 。 因 此 ， 货 币 市 场 基金 将 投资 组 合 中 的 国债 ， 逐 渐 替 换 成 具有 更 高 收益 
率 的 商业 票据 。 


以 美国 老牌 货币 市 场 基金 储备 基金 为 例 。 多 年 来 ， 其 投资 者 最 关注 流动 性 
和 风险 ， 因 此 储备 基金 的 经 理 一 直 坚 持 保守 的 投资 策略 ， 其 收益 回报 上 略 低 
于 优质 的 短期 公司 债券 的 回报 。 但 看 到 客户 逐渐 被 其 他 高 收益 率 投资 项 目 
吸引 走 ， 储备 基金 开始 转向 ， 增加 资产 支持 商业 票据 的 投资 。 刚 开始 的 时 


候 只 是 少量 增 持 ，2007 年 之 后 则 大 量 加 仓 。[ 注 ) 
美国 证 券 交易 委员 会 并 非 没有 注意 到 这 种 收益 率 角逐 。 因 此 ， 美 国 证 券 交 
员 会 规定 基金 只 能 持 有 AAA 或 AA 评 级 
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据 违约 。 美 国 证 券 交易 委员 会 又 一 次 落后 于 市 场 体系 的 变 


美联储 向 银行 系统 注入 流动 性 也 没有 缓解 货币 基金 的 困境 。 在 资产 支持 商 
业 票 据 突然 失去 流动 性 之 后 ， 银 行 拒绝 购买 或 以 商业 票据 为 抵押 贷款 ， 所 
以 美联储 的 救市 措 施 并 未 缓解 商业 票据 市 场 的 压力 。 如 果 商 业 票据 市 场 仍 
然 形势 紧张 ， 货 币 市 场 基金 也 不 可 能 摆脱 困境 。 


过 去 ， 投资 者 们 相信 ， 货 币 市 场 基金 账户 中 的 一 美元 ， 就 像 存 在 银行 的 一 
美元 一 样 ， 价 值 永远 都 是 一 美元 。 当 他 们 在 新 闻 报 道中 看 到 ， 某 只 货币 市 
场 基金 章 受 重创 ， 不 能 完全 交付 投资 额 时 ， 这 些 投资 者 就 会 夺 路 而 逃 。 货 
币 市 场 基金 出 问 题 时 投资 者 的 恐慌 程度 ， 要 甚 于 银行 出 问题 时 的 。 银 行 存 
款 受 到 存款 保险 制度 的 保护 ， 但 货 PATE 
缓冲 损失 ， 但 货币 市 场 基金 没 


唯一 能 够 救助 货币 市 场 基金 的 办 法 就 是 由 其 母 公 司 ， 不 管 是 商业 银行 还 是 
基金 家 族 提 供 援助 。2007 年 下 半年 ， 有 43 家 货币 市 场 基金 悄悄 地 通过 这 
种 方式 得 到 了 救助 。 这 种 自救 方式 主要 靠 母 公 司 充实 货币 市 场 基金 的 资产 
负债 表 。 投 资 者 的 挤 员 势头 暂时 得 到 了 遏制 。 但 这 种 救援 也 带 来 了 一 种 盲 
目的 信心 ， 即 投资 者 挤 员 发 生 的 可 能 性 不 大 。 人 们 错误 地 认为 ， 即 使 一 些 
货币 市 场 基金 打破 了 “一 美元 就 是 一 美元 ”的 信条 ， 也 不 会 酿 成 巨大 的 风 


险 。( 当 一 年 之 后 ,一 次 更 剧烈 的 冲击 到 来 ， 将 母 银行 和 基金 家 族 推 向 风 
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对 冲 基金 出 现 挤兑 风潮 ， 资 产 支 持 商业 票据 市 场 崩 演 ， 货币 市 场 基 金 陷 入 
困境 ， 这 足够 提醒 决策 者 形势 有 多 么 险恶 。 在 法 国 巴 黎 银 行 发 表 声明 后 8 
天 ， 也 就 是 2007 年 8 月 17 日 ， 美 联储 将 再 贴现 率 下 调 50 个 基点 ; 同时 ， 为 
了 让 投资 者 相信 流动 性 是 充足 的 ， 美 联储 将 拆借 期 限 延 长 为 20 天， 而 不 再 
采用 传统 的 隔夜 拆借 。 随 后 ， 美 联储 于 9 月 中 旬 再 一 次 把 再 贴现 率 下 调 50 
个 基点 。 为 了 保持 银行 间 市 场 正 常 运行 ， 美 联储 从 一 级 交易 商 处 购买 了 价 
值 470 亿 美元 的 证 券 ， 这 些 一 级 交易 商都 是 经 常 与 美联储 进行 交易 往来 的 
大 型 银行 。12 月 11 日 ， 美 联储 又 一 次 将 政策 利率 ( 包括 再 贴现 率 和 联邦 基 
金利 率 ) 下 调 25 个 基点 。12 月 12 日 ， 美 联储 宣布 了 一 种 新 型 工具 一 定期 
拍卖 工具 。 有 了 定期 拍卖 工具 ， 美 联储 不 仅 可 以 贷款 给 一 级 交易 商 ， 还 可 
以 贷款 给 所 有 存款 机 构 。 这 一 做 法 引发 争议 。2008 年 1 月 22 日 ， 在 两 次 常 
规 联邦 公开 市 场 委员 会 会 议 间隙 ， 美 联储 不 同 寻 常 地 宣布 将 联邦 基金 利率 
下 调 75 个 基点 。8 天 后 ， 在 常规 的 联邦 公开 市 场 委员 会 会 议 上 ， 又 将 联邦 
基金 利率 下 调 了 50 个 基点 。 


这 种 快速 反应 令 人 印象 深刻 ， 这 表明 美联储 已 经 完全 明白 如 何 应 对 金融 萧 
条 。 这 并 不 是 一 个 新 问题 。 正 如 我 们 在 第 七 章 中 讲 过 的 ， 乔 治 .哈里 森 和 他 
的 同事 同样 知道 如 何 应 对 1929 年 经 济 崩 演 造 成 的 金融 萧条 。 历 史 教 训 已 经 
得 到 了 更 加 充分 的 总 结 ， 伯 南 克 带领 的 美联储 的 政策 回应 更 加 强劲 有 力 。 
此 外 ， 伯 南 克 及 其 同事 避免 了 1931 年 的 错误 。1931 年 哈里 森 对 是 否 援助 
欧洲 银行 犹豫 不 决 ， 导 致 危机 波及 其 他 国家 。 A 
势 大 范围 恶化 ， 这 是 大 菇 条 的 另 一 个 深刻 教训 。 (入 痛定思痛 ,各国 央行 
加 强 合 作 ， 共 赴 难 和 天， 比如 将 国际 清算 银行 从 处 理 战争 赔 蒜 的 机 构 改造 为 
各 国 金 融 官员 日 常 交 流 的 平台 ， 国际 合作 的 范围 越 来 越 广泛 。 


其 中 一 个 例子 就 是 ， 美 联储 于 12 月 12 日 与 欧洲 央行 、 瑞 士 央行 达成 货币 互 
换 协 议 ， 以 缓解 欧洲 急需 美元 的 困境 。 美 元 和 欧元 、 法 郎 的 互 换 交 易 让 欧 


洲 央 行 、 瑞 士 央行 能 够 提供 足够 的 美元 流动 性 给 相关 银行 。\ 二 /但 这 些 互 
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评 。 保 罗 议员 指责 这 样 的 举动 给 美联储 资产 负债 表 带 来 了 很 大 的 风险 ， 但 
事实 上 是 由 欧洲 央行 与 瑞士 银行 ， 而 不 是 由 美联储 承担 欧洲 银行 无 法 偿付 
借款 的 风险 。 


此 外 ， 美 联储 通过 贴现 窗口 向 欧洲 商业 银行 提供 美元 流动 性 ， 也 就 是 说 直 
接 接收 它们 的 贴现 票据 。8 月 20 日 ， 德 国 商业 银行 的 美国 子 公司 向 美联储 
借 了 3.5 亿 美元 ， 德 意志 银行 于 11 月 8 日 借 了 24 亿 美元 ， 主 要 处 理 法 国 农业 
信贷 银行 旗下 公司 银行 业务 的 法 国 东方 汇 理 银行 借 了 20 亿 美元 


作为 外 国 银 行 的 子 公 司 ， 这 些 实体 无 须 持 有 资本 以 支撑 其 运作 ， 因 为 它们 
有 了 欧洲 母 公司 的 支撑 。 由 于 缺乏 储备 ， 当 法 国 东方 汇 理 银行 、 德 意志 银行 
美国 子 公司 以 及 德国 商业 银行 子 公司 需要 美元 流动 性 时 ， 它们 主要 依靠 发 

行 资产 支持 商业 票据 ， 但 现在 资产 支持 商业 票据 市 场 被 “ 东 结 ”, 它们 的 母 
公司 美 元 有 限 ， 因 此 不 得 不 向 美联储 求助 。 尽 管 这 三 家 外 国 银行 子 公司 为 
其 贷款 提供 了 抵押 物 ， 但 这 想必 也 不 能 取悦 保罗 议员 ， 如 果 他 知晓 此 事 ， 
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么 这 些 交 易 是 悄悄 进行 的 。 


按照 美国 政治 的 标准 ， 财 政 政策 的 反应 也 算 迅 速 。 国 会 和 白宫 从 2008 年 1 
月 就 开始 紧密 磋商 。 民 主 党 控制 的 国会 与 共和 党 控制 的 政府 无 法 就 财政 刺 
激 政策 的 具体 内 容 达 成 一 致意 见 : 民主 党 主张 增加 食品 券 和 失业 津贴 ， 而 
共和 党 支持 减 税 。 但 两 党 很 快 达成 了 一 nn 不 到 一 个 月 的 时 间 

美国 就 推出 了 自己 的 财政 刺激 方案 ， 这 一 方案 总 计 1 500 亿 美元 ， 约 占 

GDP 的 1%， 其 中 包括 1 000 亿 美 于 的 减 向 利 200 亿 半 元 的 额外 支出 。 两 党 
达成 共识 ， 不 再 推行 布什 风格 的 税收 政策 ， 即 两 党 同意 这 将 是 暂时 性 而 非 
永久 性 的 减 税 。 民 主 党 派 人 士 同意 对 企业 征 税 时 有 更 多 的 投资 抵 扣 。4 

月 ， 第 一 张 退税 支票 签 出 。 这 是 一 次 令 人 印象 深刻 的 两 党 合作 ， 在 今后 的 
岁月 中 很 难 再 一 次 达到 如 此 的 和 谐 


这 使 我 们 不 得 不 问 : 为 什么 这 些 措施 没 能 避免 随后 的 大 衰退 ? 


第 一 个 答案 是 ， 尽 管 政策 反应 非常 迅速 ， 但 危机 的 传导 带 来 了 巨大 的 负面 
冲击 ， 这 些 政策 反应 尚 不 到 位 。2007 年 年 底 ， 美 国 经 济 已 经 处 于 衰退 ， 然 
而 很 少 人 意识 到 经 济 状况 的 快速 逆转 。 在 2007 年 年 底 及 2008 年 年 初 采取 

一 系列 政策 措施 后 ， 美 国政 府 就 开始 袖手旁观 。 当 美国 经 济 在 2008 年 春 夏 


一 步 步 走向 衰退 的 时 候 ， 美 联储 和 国会 都 没有 采取 有 效 的 政策 措施 。 


先 说 美联储 。2007 年 10 月 的 联邦 公开 市 场 委员 会 会 议 仅 承 认 经 济 温和 下 
行 ， 而 房地产 市 场 的 调整 可 能 拖累 整体 经 济 的 说 法 “证 据 不 足 ”。2008 年 夏 
末 ， 有 关 数 据 仍 预测 经 济 将 继续 增长 。2008 年 年 中 的 预测 大 多 认为 下 半年 


经 济 增长 会 延续 ，( 注 )008 年 8 月 ， 在 召开 联邦 公开 市 场 委员 会 会 议 的 时 
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可 能 会 引起 消费 和 投资 支出 下 滑 ”。 (党 ) 在 2008 年 9 月 中 旬 的 联邦 公开 市 场 
委员 会 会 议 上 ， 大 部 分 成 员 仍然 预测 下 半年 经 济 将 缓慢 增长 。 


甚至 在 雷 曼 兄弟 倒闭 之 后 ， 人 们 仍然 没有 意识 到 金融 系统 会 把 房地产 市 场 
的 冲击 成 倍 放 大 。 人 们 不 了 解 危机 对 经 济 全 局 的 影响 。 美 联储 为 缓解 经 济 
增 速 下 行 ， 在 2007 年 8 月 至 2008 年 1 月 大 幅 下 调 政策 利率 。 在 2008 年 3 月 
和 4 月 贝尔 斯 登 陷 入 危机 时 ， 美 联储 又 多 次 下 调 利率 ， 但 降息 的 幅度 有 所 
减 小 。 就 像 在 1929 年 一 样 ， 这 一 次 ， 美 联储 也 认为 它 已 经 尽 了 职责 。 然 
而 ， 实 际 上 远 非 如 此 。 


之 后 ， 美 联储 进一步 下 调 政策 利率 ， 一 路 降 至 零 利 率 ， 但 为 时 已 晚 。 美 联 
储 随 后 不 得 不 采取 非常 规 QE ( 大 规模 购买 国债 和 住房 抵押 贷款 证 券 ) 以 支 
撑 经 济 增长 。 美联储 还 不 得 不 使 用 各 种 激进 方法 激活 金融 市 场 。 事 后 来 
看 ， 如 果 美 联储 行动 更 早 、 力 度 更 大 ， 比 如 在 2008 年 年 初 就 采取 这 些 措 
施 ， 将 更 加 有 效 ， 但 只 有 非常 态 的 经 济 下 滑 ， 才 能 促使 政府 采取 非常 态 的 
对 策 。 可 惜 ， 人 们 在 当时 看 不 到 这 种 迫切 的 压力 。 


伯 南 克 是 专 | ] 研 究 大 萧条 的 学 者 ， 与 他 的 同事 们 相 比 ， 尤 其 是 与 那些 身 为 
联邦 公开 市 场 委员 会 成 员 的 地 区 联邦 储备 银行 的 行 长 们 相 比 ， 他 更 加 忧心 
虱 虱 。 伯 南充 认为 金融 问题 不 断 昧 积 ， 即 将 造成 严重 的 衰退 。 Opre 
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的 大 萧条 ， 而 是 20 世 纪 70 年 代 之 后 的 美国 经 济 。20 世 纪 70 年 代 ， 美 国 经 
历 了 较 高 的 通货 膨胀 ， 美 联储 几乎 脱离 了 轨道 。 从 那 之 后 ， 美 联储 一 直 把 
关注 的 焦点 放 在 控制 通货 膨胀 ， 而 不 是 防范 金融 危机 。 即 使 到 了 2008 年 ， 
当 美 国 经 济 正面 临 着 80 年 来 从 未 有 过 的 最 严重 危机 时 ， 美 联储 的 官员 们 还 
在 担忧 通货 膨胀 。 


美联储 的 这 些 官员 担心 ， 美 联储 在 2007 年 8 月 至 2008 年 1 月 大 幅 下 调 利 

率 ， 如 果 不 能 及 时 收回 其 注入 市 场 中 的 流动 性 ， 就 会 导致 通货 膨胀 。 由 于 
中 国 的 需求 旺盛 ， 食 物 和 石油 价格 上 涨 ， 这 似乎 印证 了 人 们 对 通货 膨胀 的 
担心 。2008 年 4 月 ， 费 城 联邦 储备 银行 行 长 查尔斯 普罗 索 在 联邦 公开 市 场 
委员 会 会 议 上 说 ， 如 果 能 源 和 商品 价格 继续 上 涨 ， 成 本 上 升 ， 生 产 商 将 提 


高 其 他 产品 的 价格 ， 即 整体 通货 膨胀 率 将 传导 至 剔除 了 食品 和 燃料 价格 之 
后 的 核心 通货 膨胀 率 。 里 士 满 联邦 储备 银行 行 长 拉克 尔 警 告 : “持续 升 高 
的 整体 通货 膨胀 率 会 干扰 家 庭 和 企业 决策 。” 卉 萨 斯 联邦 储备 银行 的 托 马 
TO 

$ 外 ， 这 些 人 观察 到 的 是 相对 价格 变化 “即食 物 和 燃料 价格 
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致 同 意 的 原则 制定 的 。 对 共识 影响 最 大 的 是 关于 20 世 纪 70 年 代 通货 膨胀 的 
记忆 ， 而 非 关 于 20 世 纪 30 年 代 经 济 危机 的 。 


在 9 月 雷 曼 兄弟 破产 之 前 ， 对 通货 膨胀 的 担心 使 得 美联储 的 决策 居 巡 不 
前 。 即 使 在 雷 曼 兄弟 破产 之 后 ， 还 有 一 些 委员 会 成 员 难 以 转变 观念 。 伯 南 
克 主 席 或 许 更 为 明智 ， 但 是 政策 的 制定 并 不 是 由 主席 一 个 人 决定 的 ， 而 是 
要 经 委员 会 投票 通过 。 伯 南 克 主导 的 联邦 公开 市 场 委员 会 比 其 他 大 多 数 委 
员 会 更 加 倾向 于 采取 一 致 同意 的 决策 方式 。 尽 管 在 伯 南 克之 前 ， 有 些 美 联 
储 主 席 非 常 强势 ， 不 顾 同事 的 反对 ， 但 这 不 是 伯 南 克 的 风格 。 最 后 的 结果 
是 美联储 没有 采取 进一步 的 行动 。 随 着 私人 部 门 的 贷款 收缩 ， 美 联储 实质 
上 采取 了 紧缩 政策 ， 经 济 中 的 货币 供给 相对 不 足 。 


同样 ， 仅 为 GDP 1% 的 财政 刺激 政策 远 远 不 够 。 银 行 、 企 业 和 家 庭 都 在 疯 
狂 地 去 杠杆 。 ee , 估计 只 有 一 半 的 人 在 退 
; 增加 了 消费 美国 政府 在 一 年 后 采取 的 财政 刺激 政策 的 规模 是 
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年 年 初 能 实施 更 多 的 财政 刺激 政策 ， 那 么 2009 年 可 能 就 不 会 需要 那么 大 的 
动作 。2008 年 ， 若 进一步 实施 扩张 性 的 财政 政策 ， 就 能 抵消 家 庭 、 企 业 的 
支出 紧缩 ， 经 济 衰退 的 速度 会 放 缓 ， 坏 账 会 更 少 ， 金 融 机 构 会 更 加 健康 。 
这 样 做 是 否 就 能 彻底 避免 大 衰退 呢 ? 事 已 至 此 ， 我们 可 能 永远 都 不 会 知道 


yer 
答案 。 


无 论 答案 是 什么 ， 但 如 果 要 想 让 美联储 在 2008 年 年 初 就 采取 行动 ， 必 须 让 
人 们 意识 到 经 济 正在 快速 恶化 。 遗 憾 的 是 ， 当 时 人 们 没有 这 样 的 意识 。 在 
2008 年 10 月 通过 8 000 亿 美元 的 TARP ， 及 在 2009 年 通过 奥巴马 政府 的 7 
870 亿 美元 的 刺激 政策 之 前 ， 美 国 国 会 本 应 察觉 经 济 危 机 的 到 来 。 


这 段 插 曲 能 够 说 明 ， 当 经 济 和 金融 环境 变化 没有 充分 显露 时 ， 政 策 很 难 有 
效应 对 。 当 时 并 没有 充分 的 证 据 能 说 服 相 关 官员 相信 经 济 环境 正在 快速 恶 
化 ， 尽 管 他 们 比 前 奉 们 更 清楚 如 何 处 理 这 类 经 济 危机 ， 但 是 单 任 这 一 条 并 
eo nd A 
个 原因 是 在 经 济 即 将 骨 溃 之 际 “人 们 却 相信 经 济 在 继续 扩张 。( 注 ,美联储 
CEE ea ea REE ey ue ts 
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纪 20 年 代 的 决策 者 时 会 平添 几 分 同情 ， 因 为 在 经 济 危机 的 早期 阶段 ， 经 济 
前 景 扑朔迷离 ， 难 以 看 清 方向 。 


美国 历史 协会 前 主席 H 莫 尔 斯 .史蒂芬 斯 在 1916 年 说 过 一 句 名 言 : “每 一 代 
人 

在 2008 年 ， 对 许多 联邦 公 场 委 员 会 的 成 员 来 说 ，E 
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萧条 时 代 ; 对 国会 议员 来 说 ， 印 象 最 深 的 是 过 去 数 年 持续 增加 的 财政 赤 
字 ， 而 不 是 遥远 的 大 萧条 时 代 。 他 们 似乎 已 经 忘记 了 大 萧条 的 历史 经 验 : 
增加 政府 支出 可 能 是 解决 问题 的 办 法 ， 而 不 是 需要 解决 的 问题 。 


大 萧条 和 大 衰退 有 很 多 相似 之 处 。20 世 纪 30 年 代 ， 美 联储 官员 从 历史 经 验 
中 得 知 ， 利 率 急剧 上 升 ， 是 金融 系统 出 现 问 题 的 信号 。 所 以 ， 在 1929 年 股 
灾 之 后 ， 利 率 逐 渐 下 降 ， 美 联储 官员 就 觉得 问题 已 经 过 去 了， 不 需要 再 采 
取 其 他 措施 。 对 历史 经 验 的 滥用 使 得 美联储 官员 先入 为 主 地 把 利率 下 行 视 
为 政策 调节 的 结果 ， 而 不 是 信贷 需求 消失 的 结果 。 这 种 误 读 导致 支持 经 济 
增长 的 政策 力度 不 够 ， 造 成 灾难 性 的 结果 。 


2008 年 ， 美 联储 官员 仍然 沉 酒 于 20 世 纪 70 年 代 的 经 验 ， 把 整体 通货 膨胀 

率 的 上 升 视 为 刺激 过 量 的 结果 ， 认 为 再 加 码 会 导致 严重 的 负面 效应 。 对 通 
货 膨胀 历史 经 验 的 滥用 使 得 美联储 官员 先入 为 主 地 对 食物 和 燃料 价格 的 上 
涨 产生 了 误 读 ， 实 际 上 ， 价 格 上 涨 是 由 于 中 国 需 求 的 拉动 ， 而 不 是 美联储 
政策 的 推动 。 这 种 误 读 再 一 次 导致 支持 经 济 增长 的 政策 力度 不 够 ， 表 一 次 
造成 灾难 性 的 结果 。 


政策 未 能 避免 形势 恶化 的 最 后 一 个 原因 是 ， 许 多 政策 都 针对 银行 ， 但 最 来 
手 的 困难 在 于 “影子 银行 ”体系 。 无 论 是 通过 贴现 窗口 还 是 使 用 定期 拍卖 工 
具 为 银行 提供 流动 性 ， 都 不 能 缓解 抵押 贷款 证 券 化 机 构 、 商 业 票据 发 行 
人 、 货 币 市 场 共同 基金 等 “影子 银行 ”的 压力 ， 因 为 银行 不 愿 贷款 给 “影子 银 
行 ” 体 系 中 的 交易 对 手 。 


最 终 ， 美 联储 不 得 不 通过 直接 购买 证 券 化 抵押 贷款 、 资 产 支持 商业 票据 和 
其 他 相关 资产 来 解决 这 一 问题 。 但 它 并 没有 在 2007 年 及 时 出 手 ， 而 是 一 直 
等 到 局 势 不 可 收 拾 的 时 候 才 仓促 上 阵 。20 世 纪 30 年 代 的 危机 集中 在 银行 体 
系 。 受 这 段 历 史 的 影响 ， 美 联储 天 注 的 焦点 是 银行 体系 。 美 联储 最 擅长 的 
就 是 给 银行 货款， 只 有 在 出 现 极 其 特殊 的 情况 时 ， 才 有 可 能 据 弃 党 规 政 

策 。2007 年 下 半年 ， 美 联储 还 没有 下 定 决心 。 后 来 ， 美 联储 决定 创造 定期 
拍卖 工具 ， 通 过 这 一 机 制 借款 给 一 级 交易 商 之 外 的 交易 对 手 。 但 即使 是 这 
一 政策 ， 也 在 美联储 内 部 遇 到 了 很 多 阻力 ， 有 些 官员 担心 这 会 引发 道德 风 


险 。 在 美联储 之 外 的 阻力 更 大 ， 比 如 保罗 议员 和 其 他 人 都 反对 ， 在 经 济 衰 
退 “ 证 据 不 足 ” 的 时 候 ， 美 联储 采取 更 多 的 非常 规 政策 ， 比 如 购买 住房 抵押 


Stm Th 
贷款 证 券 。 


sian heme , 美国 工业 生产 总 值 在 2008 年 1 月 、 3 月 
连续 下 降 。( 过 道琼斯 平均 指数 持续 下 滑 ， 累 计 跌 幅 达 到 了 20%。\ > BOF 
ED a CBee 
破产 标志 着 这 场 危机 进入 了 一 个 新 的 阶段 。 这 不 是 一 只 对 冲 基金 、 货 币 市 
场 基金 ， a , 这 是 一 家 与 5 000 多 家 金明 
机 构 和 非 金融 机 构 有 业务 往来 的 银行 ， 注 ) 贝 尔 斯 登 的 破产 表明 ， 美 国 遇 
Ee Ree ee en SERS we Ke 
危机 。 


贝尔 斯 登 走向 破产 并 不 是 巧合 。 它 是 美国 五 大 投行 中 最 小 的 一 个 。2007 年 
夏 ， 贝 尔 斯 登 旗下 已 有 两 只 对 冲 基 金 倒闭 ， 倍 受 市 场 天 注 。 和 詹姆斯 - 凯 恩 是 
贝尔 斯 登 的 前 CEO 和 董事 会 现 主 席 ， 市场 人 士 都 知道 ， 与 公司 命运 相 比 ， 
他 更 喜欢 高 尔 夫 、 桥 牌 和 大 麻 。 


贝尔 斯 登 的 杠杆 率 很 高 。 由 于 其 自身 资本 很 少 ， 为 了 履行 应 尽 的 义务 ， 它 
必须 依靠 债主 的 善意 和 宽容 。 贝 尔 斯 登 曾 经 试图 筹集 额外 资本 ， 但 是 没有 
成 功 。 贝 尔 斯 登 大 量 投资 于 Alt-A 贷 款 ， 这 种 贷款 的 信用 评级 几乎 和 次 贷 一 
样 差 。 接 蔡 凯 恩 成 为 CEO 的 是 艾 伦 施 瓦 其 。 他 曾 是 一 位 职业 棒球 投手 ， 后 
来 成 为 投行 家 。 施 瓦 菊 是 从 基层 一 步 步 二 上 去 的 ， 与 凯 恩 相 反 ， 施 瓦 菊 脾 
气 随 和 ， 待 人 客气 。 可 惜 的 是 ， 应 付 复杂 的 衍生 证 券 不 是 他 的 强项 。 


施 瓦 区 在 了 解 到 公司 的 衍生 品 头 寸 之 后 ， 意 识 到 如 果 没 有 注资 ， 贝 尔 斯 登 
将 很 难 维持 下 去 。 公 司 试图 将 其 持 有 的 衍生 品 出 售 给 黑石 集团 、 太 平 洋 投 
资 管理 公司 和 其 他 实力 更 强 的 金融 玩家 ， 以 补充 自身 的 资本 金 。 但 在 经 济 
危机 不 断 恶 化 的 背景 下 ， 即 使 赔本 清仓 ， 也 没有 人 敢 买 这 些 证券 。 大 量 出 
售 证 券 的 消息 很 快 会 在 业界 流传 开 来 ， 大 家 会 觉得 ， 之 所 以 急于 出 售 ， 肯 
定 是 因为 公司 遭遇 了 致命 的 打击 。 


3 月 10 日 星期 一 ， 穆 迪 下 调 了 贝尔 斯 登 旗下 另 一 只 基金 持仓 的 住房 抵押 贷 
款 证 券 的 评级 ， 这 一 消息 使 得 人 们 不 得 不 担忧 其 母 公司 贝尔 斯 登 的 经 营 状 
况 。 谁 也 不 知道 贝尔 斯 登 的 证 券 投 资 组 合 的 价值 是 否 足以 竞 现 承诺 ， 市场 
已 经 瘫痪 ， 没 有 买 家 愿意 报价 。 或 许 ， 贝 尔 斯 登 的 资产 仍然 大 于 负债 ， 只 
要 有 一 家 更 为 强大 、 资 金 更 为 雄厚 的 同行 为 贝尔 斯 登 注入 资金 ， 或 兼并 贝 
尔 斯 登 ， 就 能 化 解 危机 。 但 是 ， 贝 尔 斯 登 的 抵押 贷款 证 券 的 价值 已 经 


跌 ， 这 家 投行 也 许 已 经 资 不 抵债 ， 在 这 种 情况 下 ， 债 权 人 尽早 离 场 是 最 明 
智 的 选择 。 没 有 人 知道 真相 到 底 是 什么 。 


接 中 而 至 的 是 ， 向 贝尔 斯 登 提供 流动 资金 的 其 他 大 型 金融 机 构 纷 纷 挤兑 贝 
尔 斯 登 。 这 些 金 融 机 构 拒 绝 接受 贝尔 斯 登 提供 的 抵押 品 ， 坚 持 要 求 用 现金 
偿还 贷款 。 那 一 个 星期 ， 最 初 贝 尔 斯 登 的 账 上 还 有 180 亿 美元 的 现金 和 流 
动 性 证 券 ， 但 到 星期 四 晚上 ， 其 现金 余额 已 降 至 不 到 20 亿 美元 。 


显而易见 ， 如 果 贝 尔 斯 登 在 星期 五 继续 开门 营业 ， 一定 会 耗 尽 所 有 的 现 

金 ， 走 向 破产 。 星 期 四 晚上 ， 施 瓦 区 打 电 话 给 纽约 联邦 储备 银行 行 长 蒂 莫 

丁 : 盖 特 纳 ， 向 他 报告 了 这 个 坏 消息 。 美 联储 必须 在 几 个 小 时 内 迅速 组 织 对 

ANE ,让 其 度 过 星期 五 ， 这 样 周末 才能 有 时 间 找 到 一 个 更 加 持 
解决 方案 。 


施 瓦 兹 打 电 话 给 盖 特 纳 很 能 说 明 问 题 。 按 照 金融 监管 者 之 间 的 分 工 ， 贝 尔 
斯 合作 为 证 券 交 易 商 并 不 受 美联储 监管 ， 而 是 受 美国 证 券 交 易 委 员 会 监 

管 。 设 立 美国 证 券 交 易 委 员 会 ， 是 为 了 监管 证 券 经 纪 商 ， 但 它们 总 想 扩 大 
监管 范围 。 它 们 认为 贝尔 斯 登 是 一 家 证 券 交 易 商 ， 但 实际 上 ， 贝尔 斯 登 是 
一 家 有 着 复杂 的 资产 负债 表 的 银行 。2007 年 ， 美 国 证 券 交 易 委员 会 的 审计 
官 大 笔 一 挥 ， 就 在 贝尔 斯 登 的 财务 报表 上 签 了 字 。 美 国 证 券 交 易 委员 会 

席 克 里 斯 托 夫 . 考 克 斯 得 知 施 瓦 次 要 向 政府 求助 ， 他 自信 地 向 财政 部 部 长 亭 


利 : 保 尔 森 保证 : 贝尔 斯 登 状况 良好 ， 在 几 个 星期 内 就 能 找到 买 家 。 


尽管 美联储 没有 监管 投行 和 给 投行 贷款 的 职能 ， 但 只 有 美联储 有 撒手 铜 一 
只 有 美联储 能 够 开动 印 钞 机 ， 只 有 美联储 能 够 在 一 夜 之 内 变 出 来 大 笔 的 资 
金 。2008 年 3 月 14 日 星期 五 上 午 8 点 ， 在 交易 开始 前 的 一 个 小 时 ， 解 决 方 
案 最 终 达成 : 美联储 贷款 129 亿 美元 给 摩根 大 通 。 摩 根 大 通 受 美联储 监 
管 ， 且 在 贝尔 斯 登 束 以 短期 融资 的 金融 市 场 上 占 所 主导 地 位 。[ 圭 衣 这 
4 美联储 贷款 给 摩根 大 通 ， 摩 根 关 通 再 把 狠 贷 给 页 尔 斯 登 "这 被 称 为 背 


WH RH. 


值得 注意 的 是 ， 美 联储 给 摩根 大 通 的 贷款 没有 追 察 权 。 尽 管 贝尔 斯 登 拿 出 
了 号 称 价值 140 亿 美元 的 资产 作为 抵押 ， 但 如 果 这 些 资产 其 实 一 文 不 值 ， 
那么 将 由 美联储 ， 而 不 是 摩根 大 通 承 担 损失 。 美 联储 需 向 财政 部 上 缴 利 
润 。 换 言 之 ， 这 给 美联储 ， 以 及 间接 地 给 纳税 人 带 来 了 风险 。 国 会 意识 到 
这 点 后 自然 大 加 指责 。 国 会 担心 可 能 还 有 更 多 的 债务 隐藏 其 中 ， 并 会 给 纳 
税 人 带 来 压力 。 这 将 影响 公众 对 进一步 实施 政府 干预 的 支持 。 金 融 体系 在 
贝尔 斯 登 危机 中 渡 过 了 难 天 ， 但 美联储 遭遇 的 信任 危机 才刚 刚 开始 。 


为 了 使 其 向 非 商 业 银 行 贷款 的 做 法 合法 化 ， 美 联储 官员 引用 了 《联邦 储备 


> 


法 》 中 一 个 语 址 不 清 的 条 款 ， 该 条 款 允 许 风行 在 “异常 和 紧急 情况 下 ”向 成 
ART 外 的 个 人 和 公司 放款 是 大 萧条 的 另 一 遗产 。 当 
A A owner emis 
美联储 更 偏向 金融 业 而 非 工商 业 。 在 此 背景 下 ， 国 会 在 1932 年 的 《联邦 
ce 法 》 中 添加 了 13 节 (b), 13% (b) 允许 美联储 在 异常 和 紧急 情况 下 
借款 给 私营 企业 ， 贷 款 人 需 从 事 农业 、 工 业 和 商业 等 活动 。 


这 项 条 款 很 少 被 援 用 ， 但 一 直 保留 在 《联邦 储备 法 》 中 。1991 年 ， 在 高 盛 
的 游说 下 ， 该 条 款 被 加 以 拓展 ， th 即 允许 美联储 在 紧 
急 情况 下 直接 借款 给 证 券 公司 。 现 在 ， 这 一 条 款 终于 派 上 了 用 场 ， 贝 尔 斯 
登 的 状况 完全 符合 条 款 规定 。 


摩根 大 通 居然 是 这 次 交易 的 中 间 人 ， 这 充满 了 讽刺 性 。1907 年 ， 约 翰 了 . 摩 
根 组 织 实 施 了 对 金融 危机 的 救援 。 正 是 由 于 这 一 事件 ， 使 得 人 们 担心 , 由 
私人 机 构 来 主导 金融 危机 救援 ， 难 免 会 有 假公济私 之 嫌 。 这 一 担忧 在 一 定 
程度 上 促成 了 美联储 的 成 立 。1930 年 ，J . P. 摩 根 的 合伙 人 托马斯 - 拉 蒙 特 
配合 纽约 联邦 储备 银行 和 纽约 州 银 行业 委员 会 ， 为 救助 合众国 银行 立 下 了 
汗马功劳 。 摩 根 大 通 CEO 杰 米 戴 蒙 曾 是 花旗 银行 总 裁 桑 迪 : 威 尔 的 得 力 助 
手 ， 桑 迪 . 威 尔 策划 了 人 花旗 银行 和 旅行 者 集团 的 合并 案 ， 这 一 合并 案 终 结 了 
《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》。 后 来 ， 戴 蒙 曾经 管理 过 芝 加 叶 第 一 银行 ， 并 
有 过 收购 贝尔 斯 登 的 打算 ， 但 最 终 未 果 。 如 今 ， 美 联储 居然 邀请 摩根 大 通 
帮助 贝尔 斯 登 渡 过 难关 。 


像 欧 文 扬 一 样 ， 戴 蒙 曾 任 纽约 联邦 储备 银行 的 理事 。 他 毕业 于 哈佛 大 学 ， 

家 族 中 的 第 三 代金 融 家 。 贝 尔 斯 登 危 机 给 戴 蒙 提供 了 一 个 机 会 ， 扮 演 约 
坦 了 .摩根 在 1907 年 金 融 危机 中 的 角色 。3 月 14 日 星期 五 上 午 ， 盖 特 纳 、 伯 
南 克 、 保 尔 森 和 其 他 政府 官员 在 考虑 是 否 提供 129 亿 美元 的 贷款 时 ， 戴 蒙 
被 接 进 了 会 议 电 话 ， 他 说 自己 要 代表 整个 金融 界 ， 和 警告 政府 ， 贝 尔 斯 登 破 
产 造成 的 后 果 将 是 灾难 性 的 。 当天 上 午 ， 政策 官员 和 其 他 银行 高 管 又 开 了 
一 个 会 ， 在 会 议 上 ， 主 要 是 戴 蒙 ， 而 不 是 盖 特 纳 、 保 尔 森 和 伯 南 克 ， 在 回 


答 大 家 的 提问 。 


最 主要 的 问题 是 到 哪里 找 一 个 能 收购 贝尔 斯 登 的 银行 。 这 就 像 在 1930 年 要 
给 合众国 银行 找到 一 个 如 意 BE 样 。 很 显然 ， 摩 根 大 通 是 最 合适 的 追求 
者 。 摩 根 大 通 的 规模 足够 大 ， 而 且 它 是 贝尔 斯 登 的 清算 银行 ， 对 贝尔 斯 登 
的 头寸 更 为 了 解 。 


戴 蒙 市 领 员工 清查 贝尔 斯 登 的 账目 ， 发 现 贝 尔 斯 登 的 非 流动 证 券 越 查 越 


多 。 为 了 保命 ， 贝 尔 斯 登 早 已 把 流动 性 较 好 的 证 券 都 卖 掉 了 。 戴 蒙 知 道 政 
府 着 急 要 找到 一 个 收购 人 ， 并 没有 太 多 讨价还价 的 余地 。 星 期 日 上 午 ， 戴 
蒙 发 表 声 明 ， 称 只 有 政府 处 置 掉 贝 尔 斯 登 300 亿 美元 的 非 流动 性 住房 抵押 
贷款 证 券 ， 摩 根 大 通才 会 收购 贝尔 斯 登 。 


没有 时 间 让 国会 通过 议案 了 ， 美 联储 再 次 挺身 而 出 。 但 是 ， 即 使 在 异常 和 
紧急 情况 下 ， 美 联储 也 不 能 直接 购买 贝尔 斯 登 的 证 券 ， 美 联储 只 能 向 这 些 
机 构 借 款 。 因 此 ， 美 联储 想 出 了 一 种 可 以 绕 开 该 限制 条 款 的 办 法 。 美 联储 
设立 了 一 个 叫 梅 登 替 有 限 责 任 公司 的 SPV， 这 个 名 字 来 自 纽约 联邦 储备 银 
行 附近 的 一 条 街道 。 美 联储 借款 给 梅 登 替 有 限 责 任 公司 ， 梅 登 替 有 限 责 任 
公司 再 从 贝尔 斯 登 手 里 购买 证 券 。 


几 天 之 前 ， 美 联储 刚 通过 摩根 大 通 给 贝尔 斯 登 借 款 129 亿 美元 ， 这 次 救助 
规模 更 大 、 期 限 更 长 。 财 政 部 部 长 保 尔 森 向 伯 南 克 和 盖 特 纳 承 诺 ， 如 果 梅 
登 若 有限 责任 公司 在 此 次 交易 中 发 生 亏 损 ， 财 政 部 将 尽力 补偿 美联储 的 损 


失 。 


摩根 大 通 上 上 下 下 都 对 这 笔 交 易 十 分 满意 。 这 使 戴 蒙 继 约 翰 了 .摩根 之 后 ， 
成 为 美国 金融 体系 的 救世 主 。 这 一 兼并 给 摩根 大 通 带 来 了 大 量 的 机 构 经 纪 
业务 ， 特 别 是 向 对 冲 基金 提供 贷款 ， 此 前 摩根 大 通 并 没有 这 项 业务 。 戴 蒙 
起 初 的 报价 是 每 股 4 美元 ， 在 保 尔 森 的 建议 下 ， 他 改 为 每 股 2 美元 。 保 尔 森 
之 所 以 这 样 做 ， 因 为 他 想 让 贝尔 斯 登 知 道 ， 要 得 到 政府 救助 就 要 付出 惨痛 
人 代价。 最终， 摩根 大 通 将 收购 价 上 调 到 每 股 10 美 元 ， 因 为 贝尔 斯 登 的 顶尖 


人 才 也 买 了 本 公司 的 股票 ， 戴 蒙 不 想 让 这 些 精英 流失 。 由 


摩根 大 通 收购 贝尔 斯 登 总 共 人 花 了 15 亿 美元 。2007 年 2 月 ， 贝 尔 斯 登 的 总 价 
值 高 达 200 亿 美元 ， 仅 其 在 纽约 麦迪 示 大 道 383 号 的 总 部 大 楼 就 价值 14 亿 


美元 。 (2 gure 20008638 股东 的 信件 中 称 ， 并 购 贝尔 斯 登 将 给 公司 


带 来 每 年 10 亿 美元 的 收益 。 15 亿 美元 的 投资 ， 能 够 产生 如 此 多 的 收 
益 ， 要 是 这 个 叫 划 算 ， 什 么 才 叫 划算 。 


很 久 以 后 ， 戴 蒙 在 2012 年 声称 ， 摩 根 大 通 购买 贝尔 斯 登 是 为 了 帮助 政府 。 
Cn aie O Went 

登 的 ， 为 此 我 们 时 9 风险 ， 兴 三 当然， 网 险 对 于 银行 家 们 来 说 并 不 
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登 的 资产 亏损 和 并 购 产生 的 诉讼 。 戴 蒙 的 这 种 说 法 中 还 隐藏 着 一 股 怨气 。 
纽约 州 总 检察 官 曾 向 摩根 大 通 提 出 民事 诉讼 ， 指 控 贝尔 斯 登 在 2006 年 的 住 
房 抵押 贷款 证 券 交易 中 欺骗 投资 者 ， 但 财政 部 和 美联储 并 没有 为 摩根 大 通 
出 面 辩护 。 最 后 ， 美 国 司法 部 追查 到 ， 摩 根 大 通 自己 及 其 兼并 的 贝尔 斯 全 


在 向 房 地 美 和 房 利 美 出 售 证 券 时 进行 了 误导 ， 为 此 ， 摩 根 大 通 支 付 了 130 
亿美 元 并 达成 和 解 。 戴 蒙 在 第 一 次 承认 收购 贝尔 斯 登 的 损失 时 说 :“ 是 
的 ， 我 知道 ， 这 是 一 笔 不 公平 的 交易 。” 


戴 蒙 并 不 是 唯一 后 悔 的 人 。 很 多 人 批评 美联储 越权 ， 它 被 指控 鼓励 其 他 公 
司 冒 更 大 的 风险 ， 因 为 这 些 公司 在 出 现 问 题 后 ， 同样 期 望 得 到 政府 的 帮 
助 。 事 实 上 ，2012 年 ， 在 梅 登 蔡 有 限 责 任 公 司 持 有 的 证 券 到 期 并 成 功 卖 出 
之 后 ， 美 联储 连 本 带 息 偿还 了 全 部 借款 。 事 后 来 看 ， 这 证 明 盖 特 纳 、 保 尔 
和 森 及 其 同事 的 判断 是 对 的 : 贝尔 斯 登 的 问题 是 遇 到 了 流动 性 紧张 ， 解 决 方 
案 是 提供 紧急 贷款 。 但 对 美联储 的 批评 并 没有 平息 ， 这 让 美联储 感到 了 极 
大 压力 ， 并 使 其 在 后 来 遇 到 同样 问题 的 时 候 娠 首 蝴 尾 ， 不 敢 行动 。 


这 一 形势 和 1993 年 的 有 相似 之 处 : 决策 者 都 受到 人 性 本 能 的 影响 。 复 兴 金 
SS wd 
由 .福特 的 守望 者 集团 时 却 袖手旁观 。\ 注 ,这 是 所 有 的 金融 危机 的 根源 。 人 
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候 ， 历 史 经 验 没有 起 到 任何 作用 。 


7 月 11 日 星期 五 ， 联 邦 存 款 保险 公司 接管 了 一 家 储蓄 信贷 机 构 一 印 地 麦克 
银行 ， 印 地 麦克 银行 创造 的 抵押 贷款 数额 排名 第 7。 一 份 来 自 雷 曼 兄弟 的 
分 析 报告 发 出 警告 ， 称 政府 支持 的 房地产 公司 房 地 美 和 房 利 美 将 成 为 下 一 
人 

尽管 房 地 美 、 房 利 美的 亏损 众人 皆 知 ， 但 雷 曼 兄 弟 的 报告 加 剧 了 市 场 巩 
慌 。 中 国政 府 作 为 房 地 美 、 房 利 美 最 大 的 债权 人 “， 尤 其 担心 房 地 美 和 房 利 
美 破产 。 尽 管 远 在 海外 ， 中 国政 府 一 直 密 切 关注 投行 的 分 析 报 告 以 及 评级 
机 构 给 出 的 评级 。 由 于 中 国政 府 减少 了 对 “两 房 ”债券 的 购买 ， 房 地 美和 房 
利 美的 股价 下 跌 。 越 来 越 多 的 人 怀疑 ， 这 两 家 政府 支持 性 机 构 在 未 来 是 否 
能 通过 发 债 实现 融资 。 


7 月 12~ 13 日 ， 正 值 周末 ， 美 联储 再 次 行动 ， 动 用 “异常 和 紧急 情况 ”条 
款 ， 将 房 地 美 和 房 利 美 添加 进 贴 现 窗 口 的 名 单 。 财 政 部 部 长 保 尔 森 要 求 白 
宫 、 众 议院 和 参议 院 批 准 财政 部 为 这 两 家 机 构 注 资 。 经 过 两 个 星期 的 政治 
争论 ， 国 会 同意 了 该 要 求 。 政 府 在 9 月 出 手 ， 接 管 了 房 利 美和 房 地 美 ， 并 
为 其 债务 提供 担保 。 这 两 家 住房 抵押 贷款 巨头 被 彻底 国有 化 了 。 


尽管 自由 市 场 主义 者 很 希望 房 地 美 和 房 利 美 破产 ， 但 是 政府 是 不 可 能 这 样 
做 的 。 房 地 美和 房 利 美 持 有 5 万 亿美 元 的 住房 抵押 贷款 支持 证 券 ， 规 模 远 
大 于 贝尔 斯 登 。 次 贷 市 场 朋 盘 后 ， 房 地 美和 房 利 美 购买 了 和 担保 了 市 场 上 
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房 利 美 破产 ， 后 果 将 不 可 想象 。 


然而 ， 这 并 不 代表 国会 和 评论 家 们 认为 这 是 件 值得 高 兴 的 事情 。 保 尔 森 费 
尽 全 力 想 要 促成 立法 ， 但 他 所 在 的 党 派 否 决 了 这 一 法 案 。 国 会 中 的 共和 党 
人 对 救助 这 两 家 政府 支持 性 机 构 感 到 十 分 愤怒 ， 在 他 们 看 来 ， 这 是 对 自由 
市 场 原则 的 焉 污 。 美 联储 在 之 前 通过 摩根 大 通 救 助 贝尔 斯 登 时 ， 就 已 经 遭 
到 指责 ， 但 这 些 指责 根本 比 不 上 此 次 救助 房 地 美 和 房 利 美 遇 到 的 批评 。 这 
种 批评 的 声音 必然 会 影响 未 来 对 危机 应 对 措施 的 看 法 。 


8 个 星期 之 后 ， 雷 曼 兄 弟 危 机 爆发 。 财 政 部 和 美联储 急于 做 出 声明 。 距离 
美国 大 选 结束 只 剩 两 个 月 ( 这 再 次 印证 了 政治 竞选 和 危机 时 刻 之 间 的 关 
A) ， 财 政 部 和 美联储 想 向 大 家 证 明 ， 它 们 也 对 救助 政策 深恶痛绝 。 


结果 ， 尽 管事 后 来 看 救助 政策 本 是 不 可 避免 的 ， 但 政府 并 没有 做 好 准备 。 
贝尔 斯 登 的 倒闭 引发 了 对 投行 模式 的 质疑 ， 而 雷 曼 兄弟 正 是 这 种 投行 模式 
的 典型 代表 。 当 贝尔 斯 登 遇 到 困境 时 ， 雷 曼 兄 弟 的 CDS 成 本 就 开始 碳 升 ， 
摩根 土 丹 利 的 CDS 成 本 同样 上 涨 ， 但 是 涨幅 没有 雷 曼 兄弟 那么 大 ， 这 表明 
了 市 场 也 明白 训 重 熟 轻 。 从 3 月 救助 贝尔 斯 登 到 9 月 雷 曼 兄弟 倒闭 ， 保 尔 森 
平均 每 个 月 给 雷 曼 兄弟 CEO 迪 克 : 富 尔 德 打 9 次 电话 。 保 尔 森 让 雷 曼 兄弟 加 
快 筹集 资本 ， 富 尔 德 则 向 保 尔 森 抱怨 筹集 资金 有 多 么 困难 。 他 明白 无 误 地 
跟 保 尔 森 摊牌 ， 如 果 雷 曼 兄 弟 想 要 在 9 月 季度 财务 报表 公布 时 顺利 过 关 ， 
就 必须 找到 一 个 像 摩根 大 通 这 样 的 战略 投资 者 。 


与 此 同时 ， 人 们 觉得 ， 既 然 雷 曼 兄弟 的 问题 已 经 众所周知 ， 那 么 让 它 倒闭 
似乎 并 不 会 导致 整个 金融 体系 的 崩 演 。 投 资 者 有 充分 的 时 间 进 行 风险 对 
冲 ， 或 做 好 其 他 准备 。 很 多 人 相信 这 一 点 ， 尤 其 是 伯 南 克 主 席 。 他 之 后 在 
众议院 金融 服务 委员 会 上 做 证 时 说 道 :“ 雷 曼 兄弟 如 果 倒 闭 当 然 会 有 风 

险 ， 但 市 场 上 已 经 对 雷 曼 兄 弟 的 问题 有 了 充分 了 解 ， 这 从 雷 曼 兄弟 在 CDS 
市 场 中 债务 担保 的 成 本 上 升 就 可 以 看 出 。 投 资 者 显然 已 经 预见 到 雷 曼 兄 弟 
可 能 会 倒闭 。 因 此 ， 我们 判断 ， 投 资 者 和 雷 曼 兄 弟 的 交易 对 手 有 充分 时 间 


采取 预防 措施 。 AE) 


问题 在 于 ， 有 些 风险 大 大 ， 不 能 完全 对 冲 。 比 如 ，AIG 发 行 了 大 量 针 对 雷 
曼 兄 弟 破产 的 保险 ， 但 是 某 些 投资 者 自作 聪明 ， 认 为 在 现在 这 种 情况 下 最 
明智 的 选择 是 节省 购买 保险 的 费用 ， 因 为 大 家 普遍 认为 雷 曼 兄弟 会 像 贝尔 
斯 登 一 样 得 到 救助 。 


但 雷 曼 兄弟 的 问题 更 多 。 它 有 更 多 不 良 贷款 ， 有 比 贝尔 斯 登 多 6 600 亿 美 


元 的 债务 。 


更 粳 糕 的 是 ， 雷 曼 兄弟 的 管理 更 加 混乱 。 吉 米 凯 恩 的 弱点 是 打 扑 克 ， 而 迪 
克 ` 富 尔 德 的 致命 弱点 是 不 计 成 本 地 扩张 银行 的 业务 。 作 为 雷 曼 兄弟 主要 客 
户 之 一 的 孙子 ， 富 尔 德 在 1969 年 成 为 雷 曼 兄 弟 的 实习 生 。 他 精力 充沛 、 斗 
志 旺 盛 、 出 言 不 逊 ， 迅 速成 为 一 名 成 功 的 债券 交易 员 。 富 尔 德 后 来 被 提升 
为 固定 收益 部 门 的 负责 人 。1994 年 ， 在 美国 运通 剥离 雷 曼 兄弟 之 后 ， 富 尔 
德 成 为 CEO。 富 尔 德 知道 ， 他 的 公司 不 如 摩根 大 通 规模 庞大 ， 也 不 如 高 盛 
声望 在 外 。 对 于 一 个 亢奋 好 斗 的 CEO 来 说 ， 为 了 改变 这 种 令 人 无 法 接受 的 
局 面 ， 没 有 什么 战略 是 过 分 激进 的 。 和 凯 恩 不 一 样 的 是 ， 即 使 在 这 些 战 略 
失败 之 后 ， 富 尔 德 仍然 不 愿意 放弃 权力 。 


一 般 来 说 ， 历 史学 家 不 大 愿意 把 改变 世界 的 事件 归 因 于 某 个 人 的 个 性 ， 当 
然 ， 弗 里 德 曼 和 施 瓦 菊 将 大 萧条 归 因 于 本 杰 明 的 过 早 离世 是 个 例外 。 但 

是 ， 富 尔 德 的 性 格 富 无 疑问 地 部 分 解释 了 为 什么 当 其 他 投行 已 经 感到 房 地 
产 市 场 状况 不 妙 之 后 ， 雷 曼 兄 弟 仍然 继续 积极 投身 房地产 。 他 的 性 格 也 决 


定 了 ， 为 什么 在 2008 年 夏 ， 他 拒绝 接受 韩国 发 展 银行 的 收购 。 由 


如 果 不 是 富 尔 德 个 性 使 然 ， 臣 怕 很 难 解释 ， 为 什么 他 会 自信 地 认为 ，9 月 
10 日 ， 当 他 在 一 次 电话 会 议 上 宣布 雷 曼 兄弟 第 三 季度 的 亏损 高 达 39 亿 美元 
时 ， 只 要 大 家 看 到 他 的 减 持 商业 和 住宅 地 产 的 计划 ， 就 会 安心 。 富 尔 德 的 
减 持 计 划 不 过 是 要 将 这 些 资产 转移 到 一 个 表 外 的 SPV， 他 将 这 一 机 构 叫 
ERRAR”. 鬼 知道 谁 会 为 这 家 SPV 投 资 ， 连 雷 曼 兄 弟 自己 都 不 会 。 投 
资 者 很 快 就 看 出 ， 分 拆 公司 真 的 不 过 是 编造 出 来 的 。 


也 许 是 运气 不 好 ， 也 许 是 计划 不 周 ， 富 尔 德 的 电话 会 议 是 在 星期 二 而 不 是 
在 周末 召开 的 。 会 议 召 开 的 消息 传 出 ， 雷 曼 兄 弟 的 股票 狂 跌 不 止 。 摩 根 大 
通 要 求 雷 曼 兄 弟 追 加 50 亿 美元 现金 ， 以 便 维 持 其 信用 额度 。 这 是 富 尔 德 能 
够 兰 齐 的 全 部 现金 。 当 然 ， 雷 曼 兄 弟 还 可 以 通过 回 购 市 场 暂 时 补充 流动 
性 。 居 然 还 有 人 敢 信任 雷 曼 兄 弟 的 抵押 品 ， 这 颇 值 得 关注， 因为 它 证 明 人 
们 相信 美国 财政 部 和 美联储 总 会 为 雷 曼 兄弟 找到 出 路 。 


随 之 而 来 的 是 和 救助 贝尔 斯 登 的 那个 周末 一 样 的 故事 ， 不 同 的 是 ， 美 国 银 
行 的 首席 执行 官 肯 尼斯 -刘易斯 扮演 了 杰 米 - 戴 蒙 的 角色 。 美 国 银行 在 2008 
年 1 月 已 经 收购 了 美国 国家 金融 服务 公司 ， 这 在 当时 是 刘易斯 的 得 意 之 
作 ， 如 今 却 成 了 美国 银行 手中 的 汤 手 山 学 。( 4 年 之 后 ， 用 北 卡 罗 来 纳 州 
立 大 学 教授 托尼 - 普 拉 思 的 话说 ， 美 国 银行 收购 美国 国家 金融 服务 公司 


是 “美国 金融 历史 上 最 粳 粒 的 交易 >。 很 多 人 都 簧 成 他 的 这 一 说 法 。 
NS, SOMME ELOMBAG DERE MINE AREI 
000 名 经 纪 人 《或 用 美 林 自 己 的 称呼 ， 他 们 是 “被 信任 的 美 林 金 融 顾问 ”) 


0300 万 个 经 纪 账 户 ， 后 来 “到 了 9 月 14 日 “刘易斯 最 终 收 购 了 美 林 ，[ 注 ) 
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恶化 ， 摩 根 大 通 曾 成 功 地 让 美国 政府 接收 了 贝尔 斯 登 300 亿 美元 的 资产 。 

刘易斯 在 星期 五 表示 ， 美 国政 府 应 该 接受 雷 曼 兄弟 400 亿 美元 的 资产 。 第 
二 天 ， 他 说 这 二 数字 应 该 是 700 亿 美元 ， 


如 果 财 政 部 采取 行动 ， 那 就 需要 纽约 联邦 储备 银行 再 次 以 间接 的 方式 购买 
700 亿 美元 的 雷 曼 兄 弟 资产 。 但 是 保 尔 森 拒绝 提供 援助 。 保 尔 森 此 前 的 救 
助 遭 遇 了 严厉 的 批评 ， 他 不 想 再 背 黑 锅 。 他 发 过 的 哲 仍 记录 在 案 : 保 尔 森 


曾经 说 ， 贝 尔 斯 登 是 一 个 特例 ,“ 没 有 什么 理由 让 我 们 再 这 样 做 ”。 Er 
出 去 的 话 如 同 板 上 钉 钉 ， 他 可 不 能 轻易 食 言 。 


当时 ， 美 国 财政 部 没有 自由 购买 抵押 贷款 资产 的 权力 。 只 有 在 10 月 国会 通 
过 TARP 之 后 ， 财 政 部 才 有 权 这 样 做 。 虽 然 马上 出 售 在 春天 收购 的 贝尔 斯 

登 的 300 亿 美元 的 资产 是 不 切实 际 ， 因 为 当时 的 市 场 流动 性 不 足 ， 但 是 有 

理由 相信 ， 这 些 资产 到 最 后 总 会 物 有 所 值 (到 最 后 ， 美 国政 府 的 确 在 出 售 
贝尔 斯 登 资 产 的 时 候 赚 了 钱 ) 。 相 比 之 下 ， 如 果 购 买 雷 曼 兄 弟 的 资产 ， 美 
国政 府 只 能 将 这 笔 账 一 笔 勾 销 。 保 尔 森 后 来 辩 称 ， 他 没有 权力 拿 纳 向 人 的 
钱 做 这 样 的 冒险 。 


或 许 ， 这 就 是 保 尔 森 决定 让 雷 曼 兄弟 破产 的 最 主要 原因 。 这 是 2008 年 最 大 
的 政策 失误 。 从 3 月 救助 贝尔 斯 登 开始 ， 监管 机 构 就 一 直 密切 关注 雷 曼 兄 
弟 。( 注 ) 它 们 知道 雷 曼 兄弟 有 关 的 抵押 贷款 的 损失 在 不 断 增 加 ， 它 们 也 知 
道 雷 曼 吕 弟 很 可 能 面临 无 法 在 市 场 上 融资 的 风险 ，( 注 ,它们 知道 自己 没 
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来 灾难 性 的 后 果 ， 因 为 其 资产 在 此 过 程 中 将 会 被 冻结 。 然 而 ， 在 贝尔 斯 登 
和 雷 曼 兄弟 两 个 机 构 破产 之 间 的 6 个 月 内 ， 财 政 部 没有 就 应 对 雷 曼 兄弟 的 
风险 做 出 任何 的 安排 。 


在 某 种 程度 上 ， 这 是 因为 缺乏 想象 力 。 美 国政 府 不 愿意 相信 一 个 比 贝 尔 斯 
登 庞大 数 倍 的 机 构 会 破产 。 在 某 种 程度 上 ， 这 还 是 一 个 政治 问题 。 鉴 于 民 
粹 主义 反对 救助 大 型 金融 公司 ， 国 会 不 愿意 给 财政 部 额外 权力 。 直 到 10 

月 ， 看 到 不 这 样 做 会 导致 美国 经 济 圣 下 悬崖 ， 美 国 国会 才 改 纺 更 张 。1932 
年 ， 复 兴 金 融 公 司 同样 缺乏 向 资 不 抵债 的 金融 机 构 注资 的 权力 ， 这 限制 了 
其 防范 和 遏制 危机 蔓延 的 能 力 。1933 年 ， 美 国 遭 遇 了 历史 上 最 严重 的 金明 
危机 ， 国 会 才 通过 《紧急 银行 法 》， 放 松 这 一 约束 。 即 便 像 伯 南 克 这 样 的 
研究 过 大 萧条 的 学 者 知道 历史 教训 ， 他 们 的 观点 也 没有 改变 事态 的 发 展 。 


给 不 给 财政 部 和 美联储 为 一 家 资 不 抵债 的 投行 大 量 注资 的 权力 ， 只 能 由 美 


国 国会 决定 。 和 过 去 的 例子 一 样 ， 政 治 激情 而 非 对 经 济 和 历史 的 理性 判断 
影响 了 决策 。 财 政 部 已 经 十 分 这 运 地 获得 了 国会 给 予 的 救助 房 地 美和 房 利 
美的 权力 ， 所 以 ， 国 会 极其 不 愿 再 考虑 另 一 个 同样 的 请 求 。2008 年 又 是 一 
个 选举 年 ， 这 导致 局 势 更 加 扑朔迷离 。 在 这 种 背景 下 ， 美 国政 府 没有 太 大 


的 动力 向 国会 请 求 额外 权力 。 


剩 下 的 唯一 一 个 选择 就 是 组 建 一 个 银行 财团 ， 让 这 个 银行 财团 接手 雷 曼 
弟 的 不 良 资产 。 纽 约 联邦 储备 银行 的 工作 人 员 和 官员 在 “ 雷 曼 时 刻 ” 到 来 之 
前 的 几 天 废寝忘食 地 制订 出 了 必要 的 计划 。 但 是 ， 考 虑 到 雷 曼 兄弟 的 巨额 
不 良 资产 ， 其 他 银行 是 否 愿意 参与 这 一 计划 ， 谁 也 不 知道 。1998 年 ， 纽 约 
联邦 储备 银行 成 功 地 组 建 了 一 个 金融 机 构 财 团 ， 为 陷入 困境 的 长 期 资本 管 
理 公司 提供 紧急 流动 性 支持 。 当 时 ， 贝 尔 斯 登 就 曾 拒绝 参与 。 或 许 ， 这 一 
经 验 仍然 能 够 提供 一 个 应 对 危机 的 选择 。 


但 是 ， 长 期 资本 管理 公司 和 贝尔 斯 登 相似 : 它们 有 很 好 的 抵押 品 ， 只 是 缺 
乏 流 动 性 ， 雷 曼 兄 弟 却 是 一 个 不 同 的 故事 。 美 国政 府 之 所 以 会 考虑 私营 部 
门 的 解决 方案 ， 一 种 解释 是 ， 保 尔 森 和 他 的 同事 们 相信 “， 拯 救 破产 机 构 不 
是 政府 的 职能 所 在 ， 他 们 的 真实 想法 就 是 让 雷 曼 兄 弟 最 终 破产 。 另 一 个 更 
可 信 的 解释 是 ， 在 “ 雷 曼 时 刻 ? 到 来 之 前 ， 包 括 刘易斯 、 保 尔 森 以 及 美国 证 
券 交 易 委员 会 等 在 内 ， 没 有 一 个 人 知道 雷 曼 兄 弟 的 资产 负债 表 是 多 么 粳 
糕 。 直 到 ”“ 雷 曼 时 刻 ? 到 来 ， 他 们 才 悦 然 大 悟 ， 明 白 私 莒 部 门 解 决 方案 根本 
就 不 可 行 。 这 就 像 胡 佛 总 统 在 1931 年 党 试 通过 私营 部 门 解决 危机 ， 但 他 不 
知道 许多 银行 面临 的 是 偿付 能 力 问题 ， 而 并 不 是 简单 的 流动 性 问题 。 


如 果 这 一 解释 是 对 的 ， 那 么 雷 曼 兄弟 破产 的 真正 原因 是 缺乏 尽职 调查 ， 不 
管 是 雷 曼 兄弟 自己 、 监 管 机 构 ， 还 是 其 交易 对 手 ， 都 没有 察觉 事态 已 失 
控 。 财 政 部 、 美 联储 和 国会 都 犯 了 大 错 ， 它 们 并 没有 为 最 坏 的 情况 做 好 准 
备 。 这 是 一 个 系统 性 的 失败 。 


在 最 后 一 次 努力 中 ， 保 尔 森 和 他 的 同事 试图 说 服 英国 巴克 莱 银 行 收购 雷 曼 
兄弟 。 巴 克 莱 曾 经 表达 了 对 这 次 交易 的 兴趣 。 但 是 ， 想 要 在 一 个 周末 就 拿 
出 完善 的 方案 ， 几 乎 是 不 可 能 的 。 如 果 按 美国 的 标准 ， 雷 曼 兄弟 是 一 家 大 
型 金融 机 构 ， 那 么 按 英 国 的 标准 ， 它 更 是 一 个 庞然大物 。 潜 在 的 买 家 一 定 
会 三 思 而 后 行 。 巴 克 莱 历史 悠久 ， 其 起 源 可 以 追溯 到 17 世 纪 的 金 折 银行 。 

它 能 够 在 300 多 年 里 屹立 不 倒 , 可 不 是 因为 总 在 黑暗 中 冒进 。 巴 克 莱 银 行 
及 其 监管 机 构 一 美国 金融 服务 管理 局 需要 时 间 细 查 交 易 环 节 。 如 果 巴 克 莱 
要 收购 雷 曼 兄 弟 ， 就 像 摩根 大 通 收购 贝尔 斯 登 的 情况 一 样 ， 它 必须 在 股东 
会 投票 表决 之 前 ， 就 保证 要 收购 雷 曼 兄弟 ， 只 有 这 样 才能 保证 摇摇欲坠 的 
雷 曼 兄弟 不 至 于 突然 覆灭 。 巴 克 莱 也 了 解 到 ， 另 一 个 潜在 的 买 家 美国 银行 
最 后 选择 了 放弃 收购 。 


星期 日 ， 贡 国 金融 服务 管理 局 明确 表示 ， 无 意 促 成 巴克 莱 与 雷 曼 兄 弟 的 联 
姻 。 雷 曼 兄 弟 的 命运 板 上 钉 钉 了 。 美 国政 府 会 考虑 让 巴克 莱 收 购 雷 曼 


弟 ， 这 足以 显示 美国 的 决策 者 是 何等 绝望 。 


市 场 都 知道 财政 部 和 美联储 正在 为 雷 曼 兄弟 努力 寻找 买 家 。 有 了 贝尔 斯 登 
这 个 先例 ， 大 家 相信 和 雷 曼 兄弟 也 会 成 功 。 因 此 ， 雷 曼 兄 弟 的 破产 出 平市 场 
意料 。 这 导致 了 一 场 大 混乱 。 由 于 当局 的 否决 ， 雷 曼 兄 弟 的 破产 申请 推迟 
到 星期 一 凌晨 1 点 45 分 。 亚 洲 一 开 市 ， 市 场 就 迅速 做 出 反应 : 新 加 坡 股市 
下 跌 了 2.9%， 中 国 台 湾 股市 下 跌 了 4.1%， 印度 股市 下 跌 了 5.4%。 6 
12 个 小 时 后 ， 保 尔 森 终于 在 白宫 新 闻 发 布 会 上 现 身 ， 他 宣称 这 不 是 世界 末 
日 ， 然 而 他 的 听众 并 不 买账 。 背 负 了 6 130 亿 美元 的 债务 ， 雷 曼 兄 弟 的 破 
产 成 为 美国 历史 上 最 大 的 破产 案 。 道 琼斯 指数 应 声 下 跌 504 点 ， 跌 幅 近 
5% (2001 年 9 月 11 日 之 后 的 最 大 跌幅 ) 。2008 年 9 月 15 日 星期 一 ， 标 准 普 
尔 金融 股 经 历 了 有 史 以 来 最 糟糕 的 一 天 ， 收 盘 下 跌 超 过 10%。 (=) 

如 果 客 户 在 雷 曼 兄弟 的 账户 是 不 安全 的 ， 那 么 谁 能 说 在 高 盛 和 摩根 士 丹 利 
不 是 同样 的 情况 ? 对 冲 基金 、 共 同 基 金 、 保 险 公司 和 大 学 捐赠 基金 都 会 急 
忙 从 这 些 曾 经 坚 不 可 挫 的 公司 取出 自己 资金 。 没 人 知道 谁 将 是 下 一 个 雷 曼 
兄弟 ， 没 人 愿意 贷款 。 商 业 票 据 市 场 和 银行 间 同 业 隔 夜市 场 随即 瘫痪 。 


这 是 一 次 “影子 银行 ”体系 的 大 骨 溃 。10 万 美元 的 存款 保险 只 适用 于 商业 银 
行 ， 与 一 级 经 纪 商 无 关 。 信 心 决定 一 切 。 美 国政 府 和 国外 政府 传递 出 的 信 
号 阴 晴 不 定 ， 市 场 信心 已 经 荡然 无 存 。 


1. Gorton and Metrick (2012)，p.14. 第 四 章 讨 论 了 储备 基金 的 起 源 。 我 
们 还 将 在 后 文中 继续 讨论 其 带 来 的 麻烦 。 


2. 必须 有 至 少 两 家 全 国 性 的 信用 评级 机 构 都 认定 AAA 或 AA 级 才 行 。 基 金 
在 其 资产 组 合 中 持 有 由 一 个 发 行者 发 行 的 此 类 资产 的 比例 不 能 超过 5%。 

3. See Gorton and Metrick (2012),p.13,and McCabe (2010), 
pp.28-29. 


4. 见 第 九 章 。 
5. See , for example , Clarke (1967). 
6. 最 初 ， 这 些 货 币 互 换 还 有 一 个 240 亿 美元 的 上 限 ， 但 很 快 就 取消 了 上 


10. 


11. 


12. 


13. 


14. 
15. 


16. 
17. 
18. 
19. 


20. 


21. 


限 ， 其 他 央行 也 参与 其 中 。 

这 一 批评 后 来 才 出 现 ， 见 Paul ( 2008 ) 。 

See Bullard (2013). 请 注意 ， 直 到 4 月 贝尔 斯 登 危机 出 现 之 后 ， 美 联储 
的 预测 才 变 得 负面 ， 承 认 了 衰退 的 出 现 。 

Transcript of FOMC Meeting of August 5 , 2008 , p.67 . Board of 
Governors of the Federal Reserve System (2014) , p.67. 


这 话 还 是 圣路易斯 联邦 储备 银行 的 詹姆斯 ` 布 拉 德 提 出 的 ( (Board of 
Governors of the Federal Reserve System 2014 , p.35) ， 当 然 不 只 他 一 个 
人 这 样 认为 。 

See the account of New York Fed president Timothy Geithner 
(2014) , pp.143-44. 

These quotes and citations are from the transcripts of the FOMC’s 
April 29-30meeting. 

有 的 专家 (e.g. , Sahm , Shapiro , and Slemrod 2009) 认为 最 多 只 有 
一 半 的 居民 在 退税 之 后 增加 了 消费 。 

见 第 八 章 。 

史蒂芬 斯 是 加 州 大 学 伯克利 分 校 的 历史 教授 、 文 理学 院 院 长 。See 
Stephens (1916). 

引用 的 数据 经 过 了 季节 调整 。 

这 是 在 贝尔 斯 登 出 事 之 前 的 行情 ， 即 发 生 在 3 月 初 的 下 滑 。 

Wessel (2009) , p.159. 


Paulson (2010) , pp.95-96; Financial Crisis Inquiry Commission 
(2011) , p.283. 

这 被 称 为 三 方 回 购 市 场 。 回 购 协议 是 指 一 方 在 向 另 一 方 卖 出 证 券 的 时 
候 ， 附 加 一 个 协议 ， 规 定之 后 还 会 从 对 方 手中 买 回 来 。 买 家 向 卖家 提供 流 
动 性 ， 并 从 中 赚 取 最 初 的 买 价 和 更 高 的 回 购 价 格 之 间 的 差价 。 在 三 方 回 购 
协议 中 ， 买 方 和 卖方 中 间 多 了 一 个 监护 人 ， 充 当 交 易 的 中 介 方 。 这 就 是 摩 
根 大 通 在 贝尔 斯 登 事件 中 所 扮演 的 角色 。 

See Fettig (2002). 


Paulson (2010) , pp.100-104. 


24. 


25. 


26. 
27. 
28. 
29. 
30. 


31. 


32. 


33. 
34. 


事后 ， 保 尔 森 发 现 如 果 没 有 经 过 国会 批准 ， 他 是 无 法 补偿 美联储 的 。 
于 是 ， 他 写 了 一 封 私人 信件 ， 并 在 信里 写 明 补偿 条 款 。 

既然 承诺 了 收购 贝尔 斯 登 ，J . P. 摩 根 就 希望 速 战 速 决 ， 它 不 愿意 陷入 
和 愤怒 的 股东 的 持久 战 。 

此 外 ， 摩 根 大 通 还 大 量 持 有 针对 贝尔 斯 登 破产 的 保单 。 兼 并 贝尔 斯 登 
之 后 ， 摩 根 大 通 就 不 需要 再 赔付 这 些 保单 了 。 

JP Morgan Chase (2009) , p.9. 

The quote is from Reuters (2012). 

见 第 十 章 。 

The quotation is from Bernanke (2008). 

这 同样 能 够 说 明 ， 为 什么 富 尔 德 不 愿意 增加 新 的 资本 金 。 增 加 新 的 资 
本 金 会 稀释 原 有 的 股份 ， 而 他 自己 还 持 有 不 少 公 司 股份 。 

Plath is quoted in the Wall Street Journal , July 1, 2012, 
online.wsj.com , updated3:52 p.m. 

Farrell (2010 ) 详细 介绍 了 美国 银行 收购 美 林 案 。 收 购 之 后 ， 美 国 银 
行 立刻 损失 了 220 亿 美元 ， 这 也 导致 了 本 章 介 绍 的 第 二 次 对 美国 银行 的 救 
助 。 

Suskind (2011) , p.43 , emphasis in original. 

其 实 ， 保 尔 森 本 可 以 再 展示 一 下 他 一 贯 的 务实 作风 。 尽 管 他 可 能 很 想 
促成 美国 银行 的 收购 ， 但 他 作为 一 个 有 经 验 的 谈判 老手 ， 自 然 会 尽量 考虑 
减少 开销 。 但 他 的 手下 对 媒体 吹风 的 时 候 ， 把 保 尔 森 描述 成 了 一 个 坚定 的 
反对 派 ， 这 把 他 被 逼 到 了 墙角 。Wessel ”(2009)，p.15. 保 尔 森 自然 心思 活 
泛 、 讲 求实 际 ， 但 他 不 愿意 给 人 留 下 出 尔 反 尔 的 印象 。 在 危机 中 ， 这 些 话 
究竟 是 他 的 原 话 ， 还 是 他 的 手下 传 错 了 话 ， 已 并 不 重要 。 

One indication is the transcript of the FOMC meeting in June (Board 
of Governors 2014 , p.4). 

Financial Crisis Inquiry Commission (2011) , pp.325-30. 

在 和 弗兰克 的 一 次 会 面 时 ， 伯 南 克 和 保 尔 森 提 出 要 强化 破产 清算 机 
构 ， 但 国会 无 意 考虑 这 一 提议 (Geithner 2014 , p. 164 ) 。 

雷 曼 兄 弟 破产 之 后 ， 巴 克 莱 仅 花费 2.5 亿 美元 就 收购 了 其 在 北美 的 投资 


银行 业务 ， 而 且 不 必 再 接受 有 毒资 产 。 

39. 日 本 、 中 国 香港 和 韩国 的 股市 因 节 假日 停 市 。 

40. 为 防止 资产 流失 国外 ， 在 英国 处 理 雷 曼 兄 弟 破 产 的 官员 冻结 了 该 银行 
在 英国 的 资产 。 最 终 ， 和 雷 曼 兄弟 英国 分 行 有 联系 的 对 冲 基金 和 其 他 金融 
机 构 拿 回 了 它们 的 钱 。 但 在 当时 ， 它 们 为 了 增加 流动 性 ， 不 得 不 出 售 其 他 
资产 ， 这 又 给 其 他 投资 者 带 来 了 额外 压力 。 


第 十 三 章 
下 跌 螺 旋 


很 难 想象 ， 局 势 还 会 更 加 糟糕 。 但 AIG 出 事 之 后 ， 形 势 变 得 更 加 严峻 。 


在 我 们 的 不 平凡 的 故事 中 ，AIG 的 故事 更 加 不 平凡 。AIG 的 前 身 为 美亚 保 
险 公司 ， 由 北 加 利 福 尼 亚 人 施 德 于 1919 年 成 立 。 他 以 卖 冰 湛 淋 和 情报 ( 给 
美国 政府 ) 为 生 。 施 德 曾 在 太平 洋 邮 和 轮 公司 工作 ， 对 亚洲 市 场 独 具 心 得 。 
在 27 寡 的 时 候 ， 他 就 成 为 首位 向 上 海 居民 销售 保险 的 西方 人 ， 并 在 此 开辟 
了 一 片 新 市 场 。 ( 这 就 像 在 1914 年 之 前 ， 克 拉 伦 斯 ' 哈 特 立 将 保险 卖 给 奥 
地 利 移民 一 样 。 ) 施 德 为 在 现今 印尼 海岸 周边 遭受 海盗 抢 动 的 中 国 船 舶 公 
司 提供 保险 。 他 还 为 菲律宾 和 中 国 的 工厂 提供 再 保险 。 


在 “二 战 ” 期 间 ， 美国 战略 服务 情报 局 主席 威廉 :多 诺 万 利用 施 德 的 员工 搜集 
有 关 远 东 敌 人 的 资产 的 情报 。 自 1942 年 美国 卷 入 战争 之 后 ， 施 德 亲 自主 持 
这 一 秘密 任务 。 他 帮助 多 诸 万 用 美亚 的 商业 财产 保险 资料 来 识别 潜在 的 读 
炸 目标 。 随 后 ， 施 德 成 立 了 两 个 位 于 前 线 的 公司 : 都 市 汽车 海外 服务 公司 


和 上 海 大 美 晚报 ， 其 员工 都 为 美国 战略 服务 情报 局 工作 。 由 


中 华人 民 共 和 国 成 立 后 ， 施 德 把 公司 总 部 搬 到 纽约 。 在 他 的 继任 者 一 意志 
坚强 的 莫 里 斯 格林 伯 格 的 领导 下 ， 公 司 重 新 命名 为 AIG， 并 成 长 为 世界 上 
最 大 的 商业 和 工业 保险 的 承销 商 。 它 向 1/10 美 国家 庭 提供 旅行 及 人 寿 保 
险 ， 并 管理 他 们 的 退休 基金 。 雷 曼 兄弟 有 6 000 亿 美元 的 债务 ， 而 AIG 有 超 
过 1 万 亿美 元 的 债务 。 


AIG 想 当然 地 认为 ， 有 了 商业 和 工业 保险 的 成 功 经 验 ， 就 一 定 能 够 涉足 
CDOs 领 域 ， 即 为 信用 违约 提供 保险 。 在 20 世 纪 90 年 代 ，AIG 的 交易 部 门 
一 AIG 金 融 产品 公司 成 为 首 批 提 供 CDOs 专 业 保 险 的 机 构 之 一 。 为 CDOs 提 
供 保 险 的 产品 叫 CDS， 是 摩根 大 通 发 明 的 。 摩 根 大 通 和 AIG 人 金融 产品 公司 
有 广泛 的 业务 合作 。 ( 注 ) 不 像 创造 了 怪人 的 弗 兰 肯 斯 坦 博 十 ， 摩 根 大 通 的 
专家 们 似乎 明白 他 们 的 创造 可 能 导致 混乱 ， 而 且 他 们 在 设计 CDOs 和 CDS 的 
时 候 也 设置 了 一 些 限制 。 但 AIG 金 融 产品 公司 却 并 没有 如 此 谨慎 ， 它 们 不 
仅 发 行 针对 高 等 级 证 券 的 保险 产品 ， 还 针对 以 次 贷 为 基础 资产 的 CDOs 发 
行 保险 产品 。 到 2008 年 年 中 ，AIG 人 金融 产品 公司 发 行 的 保险 产品 的 总 额 高 
达 5 000 亿 美元 ， 足 以 将 其 母 公 司 拖 下 水 。 


AIG 金 融 产 品 公司 是 由 约瑟夫 . 卡 萨 诺 创 立 的 ， 他 曾 供职 于 德 崇 证 券 ， 后 者 
是 垃圾 债券 业务 的 先驱 。 卡 萨 诺 磨 下 的 400 多 名 员工 的 年 平均 薪酬 超过 


100 美元 秸 ) 资 和 奖金 规 当 于 公司 总 1/3。 AIG 在 商业 、 
人 
在 发 行 CDO 保 险 产品 时 ， 就 不 需要 提供 抵押 品 。 其 他 金融 机 构 由 于 没有 
AIG 的 AAA 评级 ， 需 要 更 多 抵押 品 ， 也 就 需要 收取 更 高 的 保险 费用 。AIG 
金融 产品 公司 成 为 信用 保险 这 个 市 场 上 最 重要 的 参与 者 。 


实际 上 ，AIG 人 金融 产品 公司 借助 很 高 的 杠杆 率 持 有 对 美国 房地产 市 场 的 多 
头头 寸 ， 但 它 的 母 公司 以 及 监管 机 构 对 市 场 的 看 法 却 与 它 相 反 。 究 其 原 
,一 种 解释 是 ， 和 董事 会 成 员 认 为 ，CDS 和 AIG 销 售 的 其 他 产品 一 样 ， 不 
过 是 一 种 保险 产品 ， 虽 然 产品 的 内 在 机 制 大 相 径 庭 。 莫 里 斯 格林 伯 格 一 向 
对 风险 极其 厌恶 ， 以 至 于 人 们 说 他 “ 反 社 会 ”， Ben 
= 但 格 各 已 经 因 会 计 丑 闻 于 2005 迫 辞 职 。 F 上 台 
TPA alah EE EP eee cae ET ae 
一 个 解释 是 ，AIG 人 金融 产品 是 一 个 重要 的 利润 中 心 ， 母 公司 不 愿 质 疑 其 做 
法 。 还 有 一 种 解释 可 能 是 ， 卡 萨 诺 拒绝 与 他 的 上 司 分 享 承销 活动 信息 一 靠 
着 他 出 了 名 的 坏 脾气 和 为 公司 赚 取 的 高 额 利 润 ， 他 居然 能 够 做 到 这 一 点 。 


AIG 人 金融 产品 公司 总 部 设 在 伦敦 ， 在 纽约 州 保险 部 门 的 监督 权限 之 外 ( 纽 
约 州 保 险 部 门 监管 了 AIG 的 保险 业务 ) ， 也 不 受 美联储 和 美国 金融 体系 监 
管 。 它 通过 一 家 法 国 银行 进行 交易 ， 出 售 衍生 品 保险 给 从 事 次 贷 相 关 产 品 
的 欧洲 银行 。 欧 洲 银行 持 有 次 贷 等 相关 投资 ， 但 是 一 旦 持 有 CDS 后 就 可 以 
减少 资本 金 要 求 。 这 样 ， 银 行 可 以 扩大 其 资产 负债 表 ， 并 承担 额外 的 风 
险 。2009 年 ， 格 林 伯 格 的 接班 人 爱德华 : 李 迪 在 美国 众议院 金融 服务 委员 


会 就 资本 市 场 做 证 时 ， 形 象 地 称 其 为 “资产 负债 表 租赁 ”。 由 


从 欧洲 的 角度 来 看 ，AIG 人 金融 产品 公司 看 上 去 更 像 一 个 高 度 杠杆 化 的 银行 
而 不 是 保险 公司 ， 这 当然 是 准确 的 。 欧 洲 官员 亦 将 其 作为 类 银行 机 构 进行 
ed dn 
公司 【 注 JATG 金 融 产品 公司 购买 了 一 家 储蓄 贷款 机 构 “ 即 美国 通用 银行 ， 
Baan gee role CEE HE eg REER 
OTS 创 建 于 1989 年 ， 是 应 对 储 贷 危 机 的 产物 。 储 蓄 机 构 发 放 普 通 抵押 贷款 
并 接受 OTS 的 监管 “但 OTS 在 衍生 品 方面 没有 多 少 经 验 。 从 职能 上 讲 ， 

OTS 只 能 监管 AIG 的 储蓄 机 构 ， 因 此 它们 觉得 AIG 人 金融 产品 公司 所 做 的 事情 
和 其 基层 的 储蓄 机 构 所 做 的 是 一 样 的 。 监 管 当局 的 现场 检查 仅仅 是 到 位 于 
康涅狄格 州 的 AIG 人 金融 产品 公司 的 基层 机 构 走马 观 花 。 事 实 上 ，2006 年 ， 
OTS 在 审计 时 发 现 ， 在 短 短 的 一 年 内 ，AIG 人 金融 产品 公司 信贷 相关 收入 增 
长 了 4 倍 ， 但 这 一 异常 数字 并 没有 引 来 实质 性 的 质询 ， 更 不 用 说 采取 什么 
纠正 行动 ， 如 果 说 什么 事情 能 够 预 吉美 国 的 监管 体制 即将 谢 溃 “这 一 案例 


最 有 说 服 力 。 


AIG 人 金融 产品 公司 在 房地产 市 场 的 暴跌 中 损失 惨重 。 如 果 AIG 的 信用 被 降 
级 为 A，AIG 就 不 得 不 为 AIG 金 融 产 品 公司 提供 额外 的 抵押 品 。 由 于 卡 萨 诸 
的 操作 秘 而 不 宣 ， 他 卖 出 去 的 保险 合同 即使 在 公司 内 部 都 鲜 为 人 知 。 9 月 
15 日 ， 就 在 雷 曼 兄弟 破产 后 ， 总 是 后 知 后 党 的 穆 迪 和 标准 普尔 降低 了 AIG 
信用 评级 。 水 落石 出 。 


第 二 天 传 来 的 消息 更 加 令 人 震惊 。 美 国 最 古老 的 货币 市 场 基金 一 储备 基金 
在 其 投资 组 合 中 持 有 7.85 亿 美元 的 雷 曼 兄 弟 的 票据 ， 这 在 该 基金 7 月 的 财 
务 报表 中 曾 被 自豪 地 宣扬 。 该 基金 的 创始 人 兼 总 经 理 布鲁斯 :本 特 年 逾 古 

稀 ， 当 时 他 正在 意大利 度假 ， 和 妻子 庆祝 金婚 。 在 机 场 的 报刊 这 里， 他 在 
报纸 的 头条 看 到 了 雷 曼 兄弟 破产 的 消息 。 


在 雷 曼 兄弟 破产 后 的 24 个 小 时 之 内 ， 布 鲁 斯 :本 特 的 近 一 半 的 股东 已 提出 要 
求 ， 要 赎 回 他 们 的 股份 。 在 如 此 低迷 的 市 场 行情 下 ， 基金 公 司 很 难 通过 出 
售 其 他 资产 获得 足够 的 流动 性 以 满足 赎 回 需求 。2007 年 ， 一 些 陷入 困境 的 
货币 基金 被 它们 的 基金 公司 或 投行 的 母 公司 “保释 "了 [ 注 ) , .资产 规模 为 620 
亿美 元 的 依 备 基金 却 找 不 到 一 家 财力 如 此 雄厚 的 投行 来 救 尼 。 储 备 基 金 在 
美国 市 场 上 的 地 位 是 难以 替代 的 。 布 鲁 斯 -本 特 知道 大 事 不 妙 ， 他 让 自己 的 
儿子 布鲁斯 二 世 无 论 如 何 要 联系 上 纽约 联邦 储备 银行 行 长 盖 特 纳 。 因 为 当 
时 盖 特 纳 正 在 忙于 其 他 事务 ， 布 鲁 斯 二 世 给 盖 特 纳 留 了 言 。 


本 特 父子 先是 尝试 从 和 他 们 做 交易 的 银行 那里 筹集 1 亿美 元 ， 但 没有 成 
功 。 然 后 他 们 试图 为 基金 的 问题 资产 寻找 买主 剩 下 的 
唯一 选择 就 是 停止 赎 回 ， 允 许 股 票 打折 售 出 。\ 过 储备 基金 最 终 宣布 ， 其 1 
Eee Res RR ore” Gene e S 
附加 条 件 。 


就 在 几 个 月 前 ， 布 鲁 斯 曾 警 告 他 的 股东 : “不幸 的 是 ， 一 些 选择 储备 基金 
的 货币 基金 和 投资 者 们 ， 已 经 失去 了 对 货币 基金 投资 目标 和 简单 规则 的 理 
解 ， 这 导致 他 们 为 了 几 个 基点 的 额外 收益 就 采取 鲁莽 的 行为 。 委 托 给 货 
i , 无 论 发 生 什么 ， 应 该 保障 其 安全 

性 。” 储 户 对 新 闻 的 反应 不 理 ' | 赎 回 基金 。 EAA 
rE Dd lt 
冲 的 受害 者 。 由 于 货币 基金 已 经 成 为 大 型 企业 的 资产 支持 商业 票据 的 主要 
买 家 ， 商 业 票 据 市 场 生 机 的 最 后 一 篮 火 苗 熄 灰 了 。 


共同 基金 业 的 辩护 人 认为 ， 这 是 反应 过 度 。 雷 曼 兄 弟 的 票据 仅 占 储备 基金 
投资 组 合 的 1%， 而 该 基金 股东 最 终 收回 了 超过 99% 的 投资 。 但 是 ， 股 东 

们 怀疑 储备 基金 的 问题 资产 中 并 不 只 有 雷 曼 兄 弟 的 票据 这 一 种 ， 货 币 基金 
中 也 不 只 有 储备 基金 一 家 持 有 雷 曼 兄 弟 的 资产 。 储 备 基金 的 困境 提醒 投资 
者 : 货币 市 场 基金 没有 资本 金 ， 也 不 受 存款 保险 制度 的 保护 。 后 来 发 现 ， 

近 30 多 只 货币 市 场 共 同 基金 的 损失 大 到 足以 迫使 它们 同样 跌 破 净值 ， 但 最 
后 都 绊 免 于 难 ， 因 为 母 公 司 伸 出 了 援手 。 储 备 基 金 倒 老 就 倒霉 在 它 背 后 没 


有 一 家 更 大 的 母 公 司 。 
早 在 20 世 纪 70 年 代 ， 货 币 市 场 基金 作为 一 种 银行 账户 的 替代 产品 发 展 迅 


BAS 存款 利率 受到 了 1933 年 Q 条 例 的 管制 。 纪 80 
2 ,它们 失去 了 生存 基础 。 但 是 Bers ce Ei] 它们 ] 


SIERO, 美国 证 券 交易 委员 会 没有 要 求 它 们 持 有 与 银行 相似 的 
资本 金 ， 这 对 于 它们 而 言 是 一 种 潜在 的 补偿 ， 可 以 让 它们 活 得 更 久 、 更 潇 
酒 ， 却 不 能 防止 它们 引发 灾难 性 后 果 。 


9 月 的 第 三 个 星期 ， 危 机 到 达 最 危险 的 时 刻 。 个 人 投资 者 从 货币 市 场 基金 
溃 逃 ， 机 构 投资 者 对 其 投行 母 公 司 的 抛售 ， 摧 垮 了 整个 影子 银行 体系 。 
由 于 担忧 交易 对 手 存在 风险 ， 银 行 拒绝 贷款 。 即 使 是 最 有 信誉 的 公司 ， 如 
通用 电气 ， 也 无 法 借 到 钱 。 


特别 时 刻 需 有 特别 之 策 。 财 政 部 宣布 将 为 货币 市 场 基金 的 负债 提供 临时 担 
保 。 有 担保 肯定 是 好 的 ， 但 必须 拿 出 可 信 的 担保 手段 。 保 尔 森 授权 使 用 外 
汇 稳定 基金 ， 这 是 大 萧条 遗留 下 来 的 另 一 个 危机 应 对 机 制 。 外 汇 稳定 基金 
创立 于 1934 年 ， 这 是 美国 在 摆脱 金本位 之 后 ， 以 稳定 美元 为 目标 建立 的 。 
现在 ， 政 府 用 这 500 亿 美元 来 安抚 货币 市 场 基金 的 投资 者 ， 从 而 让 他 们 相 
信 不 会 有 更 多 的 基金 跌 破 净 值 。 如 果 货 币 市 场 基金 无 法 给 投资 者 竞 现 1 美 


元 面值 ， 外 汇 稳定 基金 将 这 么 兑现 。 由 


担保 机 制 看 起 来 很 美 ， 但 事实 上 ， 对 规模 高 达 3 万 亿美 元 的 货币 市 场 而 

, 500 亿 美元 只 是 沧海 一 票 。 这 再 一 A 只 有 美联储 才 有 足够 的 钱 
解决 问题 但 即使 动用 “异常 和 紧急 情况 ”条 款 ， 央行 也 没有 权力 直接 从 货 
PERFOR ERR TEE 直接 向 市 场 提供 流动 性 。 解决 这 
个 问题 的 方法 很 复杂 ， 连 政策 工具 的 名 字 叫 起 来 都 那么 描 口 : AMLF( 资 
Pe SHS UL Ha % 币 市 场 共同 基金 流动 性 工具 ) 。 美 联储 借 钱 给 道 富 银行 
和 摩根 大 通 ， 货 币 基金 向 这 两 家 机 构 投 资 并 通过 它们 做 交易 ; 作为 回报 ， 
这 两 家 机 构 从 共同 基金 购买 商业 票据 ， 为 它们 提供 应 对 赎 回 所 需 的 现金 
最 后 ， 美 联储 通过 从 这 两 家 银行 和 一 些 较 小 机 构 购 买 商业 票据 ， 提供 的 和 


资 规模 超过 了 2 000 亿 美元 。 


稳定 货币 市 场 的 措施 ， 以 及 联邦 存款 保险 公司 随后 将 存款 保险 的 上 限 从 10 
万 美元 提高 到 25 万 美元 的 措施 ， 受 到 市 场 的 欢迎。 联邦 存款 保险 公司 声 
称 ， 它 们 主要 关心 小 储户 的 利益 保护 。 相 比 之 下 ， 另 一 些 使 大 型 金融 机 构 
获 益 的 措施 就 更 具 和 争议 。 最 后 ， 就 连 AMLF 也 受到 指责 。 原 因 在 于 ， 其 

一 ， 这 项 政策 使 美联储 越 线 直接 干预 证 券 市 场 ; 其 二 ， 道 富 银行 和 摩根 大 


通 在 这 一 运作 中 最 终 赚 得 了 可 观 的 利润 。 


9 月 16 日 星期 二 ， 在 危机 关口 ， 美 联储 出 面 救 助 AIG。 最 初 ， 美 联储 拒绝 

救助 保险 公司 ， 因 为 它 没有 监管 保险 机 构 的 权力 。 在 “异常 和 紧急 情况 ”条 
款 下 ， 美 联储 可 以 贷款 给 投行 ， 但 是 贷款 给 保险 公司 ， 怎 么 也 说 不 过 去 。 

9 月 13 日 星期 六 上 午 ， 美 联储 官员 在 电话 里 把 这 个 意思 告知 了 AIG 的 CEO、 
花旗 集团 的 前 CEO 罗 伯 特 :维尔 伦 斯 坦 德 ， 以 及 AIG 的 首席 财务 官 史蒂芬 .本 
辛 格 。 纽 约 联邦 储备 银行 行 长 盖 特 纳 和 财政 部 部 长 保 尔 森 毫 不 含糊 告诉 维 
尔 伦 斯 坦 德 ， 政 府 不 可 能 通融 为 AIG 提 供 任何 一 种 形式 的 援助 。 与 英格兰 
银行 官员 对 北 岩 银行 说 的 一 样 ， 他 们 敦促 该 公司 找到 一 个 私营 部 门 以 解决 


问题 。 


跟 北 岩 银 行 的 案例 一 样 ， 这 是 对 形势 的 彻底 误 读 。 官 员 高 估 了 私营 部 门 解 
决 方法 的 容易 程度 ， 而 维尔 伦 斯 坦 德 等 人 则 低估 了 救援 的 成 本 。AIG 试 图 
将 其 保险 公司 卖 给 沃 伦巴 菲 特 的 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 公司 ， 后 来 又 想 把 优先 
股 出 售 给 私募 股权 公司 弗 劳 尔 斯 投资 公司 。 但 巴菲特 对 此 不 感 兴趣 , AIG 
则 觉得 弗 劳 尔 斯 投资 公司 的 要 价 太 高 。 几 天 后 ， 巴 菲 特 转 而 给 高 盛 投 了 50 
亿美 元 。 最 终 ，AIG 为 了 寻求 援助 ， 不 得 不 付出 更 多 。 


美联储 官员 设法 争取 高 盛 (AIG 的 主要 衍生 品 贸易 伙伴 ) 与 摩根 大 通 ( 美 
联储 现在 惯用 的 私营 部 门 伙 伴 ) 联手 提供 信用 支持 。 它 们 将 组 织 一 个 银 

, 在 AIG 出 售 其 保险 公司 之 前 发 放 过 桥 贷款 ， 以 便 筹 集 足够 的 资金 满足 
相关 要 求 。 那 些 曾 参与 救助 长 期 资本 管理 公司 的 官员 建议 ， 当 年 长 期 资本 
管理 公司 的 交易 对 手 曾 经 联手 为 其 提供 资 动 性 广 持 。 ag ，1998 年 的 
六 动 性 问题 仅 仪 出 现在 长 期 资本 管理 公司 这 一 家 企业 ， 当 时 其 他 金融 机 构 
的 资金 都 很 充裕 。 现 在 每 家 机 构 都 存在 流动 性 短缺 ， 各 银行 都 希望 别 的 银 
行为 AIG 提 供 紧急 救助 ， 同 时 保住 自己 的 流动 性 。 要 是 各 家 银行 能 够 统一 
合作 ， 它 们 的 处 境 会 更 好 一 些 ， 但 集体 行动 总 是 困难 重重 。 而 在 时 间 的 约 
束 下 ， 银 行 的 集体 行动 更 加 困难 ， 在 短 时 间 内 组 建 一 个 银团 来 援助 AIG 是 
不 可 能 的 。 


但 是 ， 如 果 AIG 破 产 ， 可 能 给 其 重要 区 易 对 手 带 来 巨大 的 麻烦 ， 甚 至 包括 
高 盛 。 美 联储 和 财政 部 压倒 了 各 种 疑虑 ， 也 不 顾 自己 不 提供 援助 的 话音 刚 


alicia den Wali 
是 供 850 亿 美元 的 注资 ， 获 得 了 AIG 的 79.9% 的 股权 。 注 /模仿 救助 贝尔 斯 
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有 限 公司 运作 的 。 政府 注资 夺 走 了 AIG 股 东 的 3/4 的 股份 ，CEO 维 尔 伦 斯 坦 
德 立 刻 辞 职 。 


尽管 条 件 苛刻 “但 是 政策 仍然 不 受 欢迎 ，[ 注 ) 国 会 人 上 问 “如 果 可 以 让 雷 
SRSA” DHL BANC. MINTED COL Senn 
9。 雷 曼 兄弟 的 破产 已 经 对 金融 市 场 造成 巨大 破坏 ，AIG 的 资产 负债 表 比 
雷 曼 兄弟 大 许多 倍 。 更 重要 的 是 ，AIG 有 巨额 零售 商业 保险 业务 ， 它 为 家 
庭 和 公司 部 门 提供 保险 ， 它 的 破产 对 市 场 信心 更 具 破 坏 性 。 救 助 AIG 是 不 


对 服 的 “但 任 由 其 失控 破产 会 重 粳 ，[ 汪 ) 美 联储 和 财政 部 都 羞 于 承认 ， 在 
Ee SEALE iA EEE CAPS 


9 月 21 日 星期 日 ,又 有 出 人 意料 的 消息 传 来 。 美 联储 宣布 ， 危 机 中 两 家 还 
没有 倒闭 的 投行 ， 即 高 盛 和 摩根 士 丹 利 ， 将 转型 为 银行 控股 公司 。 作 为 银 
行 控股 公司 ， 高 盛 和 摩根 士 丹 利 可 以 随时 从 美联储 获得 资金 支持 。 作 为 条 
件 ， 这 两 家 机 构 需 要 筹集 额外 的 资本 ， 以 满足 资本 金 要 求 。 不 过 ， 这 一 政 
策 未 经 过 审议 就 突然 出 台 ， 引 发 了 大 家 的 争议 ， 人 们 指责 这 两 家 大 机 构 获 
得 了 特殊 的 优待 。 同 时 ， 这 也 显示 危机 远 未 结束 。 


保 尔 森 和 伯 南 克 都 明确 表示 ， 他 们 对 这 些 临 时 举措 感到 不 舒服 。 利 用 外 汇 
平 准 基 金 、 设 立 第 二 梅 登 替 和 第 三 梅 登 埠 、 利 用 道 富 银 行 和 摩根 大 通 购 买 
大 量 的 资产 支持 商业 票据 ， 并 一 夜 之 间 让 高 盛 和 摩根 士 丹 利 成 为 银行 控股 
公司 ， 这 些 都 非 寻 常 步 又 。 它 们 或 许 得 到 了 白宫 的 默许 ， 但 未 经 国会 授 
权 。 距 离 选 举 只 剩 不 到 一 个 月 了 ， 共 和 党 的 总 统 候选 人 、 亚 利 桑 那州 参议 
员 约 翰 ` 麦 凯 恩 对 这 些 前 所 未 有 的 干预 表示 强烈 反对 。 


市 场 上 还 担心 ,AIG 可 能 只 是 冰山 一 角 。 如 果 危 机 蔓延 到 摩根 土 丹 利 、 美 
国 银行 和 高 盛 ， 那 么 可 能 需要 一 项 规模 更 大 的 干预 措施 。 美 联储 有 着 规模 
巨大 的 资产 负债 表 ， 同 时 又 能 凭空 印 制 钞 票 ， 自 然 有 能 力 把 银行 手中 的 有 
毒资 产 接管 过 来 。 但 是 ， 伯 南 克 主席 缺乏 政治 手腕 ， 而 财政 部 部 长 保 尔 森 
又 缺乏 相应 的 权力 。 


9 月 19 日 ， 在 这 个 历史 性 的 周末 ， 睡 眠 不 足 的 保 尔 森 连 同 伯 南 克 主 席 和 美 
国 证 券 交 易 委员 会 主席 克 里 斯 托 夫 - 考 克 斯 ， 在 玖 现 园 拜见 了 美国 总 统 小 布 
什 。 总 统 宣称 ， 他 正在 为 财政 部 请 求 稳定 金融 体系 的 额外 权力 。 但 如 何 运 
用 这 些 权力 又 是 模糊 的 。 这 几 位 官员 告诉 总 统 ， 应 该 从 金融 机 构 手 中 购买 


抵押 贷款 支持 证 券 ， 但 具体 如 何 操作 ， 官 员 们 没有 提供 任何 细节 。 媒 体 称 
这 些 权力 是 “一 网 打 尽 ”或 “无 所 不 包 ”。 


保 尔 森 之 所 以 强调 购买 资产 ， 是 因为 他 认为 美国 遇 到 的 危机 是 流动 性 危 
机 。 美 国正 经 历 着 一 场 流动 性 危机 ， 危 机 的 源头 是 抵押 贷款 支持 证 券 ， 后 
来 波及 资产 支持 商业 票据 ， 目 前 已 经 威胁 到 银行 业 。 如 果 财 政 部 能 够 以 合 
理 价格 购买 这 些 证 券 ， 就 能 恢复 市 场 的 流动 性 。 银 行 又 能 为 其 资产 合理 定 
价 ， 它 们 又 能 开始 买卖 。 金 融 系 统 的 管道 中 通 之 后 ， 又 能 重新 有 序 运转 。 


但 疑虑 犹 在 。 如 果 财 政 部 购买 银行 的 有 毒资 产 ， 它 们 怎么 能 够 比 市 场 参与 
者 更 准确 地 判断 什么 才 是 合理 的 价格 水 平 呢 ? 如 果 出 价 太 低 ， 银 行 可 能 不 
卖 ; 如 果 出 价 太 高 ， 银 行将 从 纳税 人 那里 大 发 一 笔 横财 。 


也 有 人 怀疑 ， 美 国 遇 到 的 问题 并 非 仅 是 流动 性 。 银 行 在 与 次 贷 相 天 的 投资 
中 损失 巨大 ， 它 们 需要 筹集 更 多 的 资本 金 来 确 保 常规 业务 的 开展 。 没 有 资 
本 金 ， 它 们 根本 没有 办 法 缓冲 损失 。 在 没有 损失 缓冲 机 制 的 情况 下 ， 它 们 
当然 会 拒绝 发 放贷 款 。 


但 是 ， 在 危机 时 刻 筹 集资 本 金 是 不 容易 做 到 的 。 政 府 虽 然 有 钱 ， 但 像 许 多 
共和 党 人 一 样 ， 财 政 部 部 长 保 尔 森 反 对 用 纳税 人 的 钱 为 银行 注资 。 他 私下 
里 把 这 种 做 法 称 为 国有 化 。. (党 为 次 贷 资 产 支付 过 高 的 价格 是 一 种 隐 项 的 
给 银行 注资 的 办 法 。 但 这 样 一 来 ， 公 共 资 金 无 法 获得 控制 权 。 政 府 救助 
AIG 的 时 候 坚 持 要 获得 控制 权 。 隐 法 的 注资 缺乏 必要 的 合法 性 ， 必然 会 引 
起 更 大 的 政治 反弹 。 


财政 部 拿 出 一 份 仅 仅 有 三 页 纸 的 计划 ， 就 要 求 获得 7 000 亿 美元 的 授权 , 
用 以 购买 抵押 资产 支持 证 券 。 这 一 购买 计划 不 足以 打消 质疑 者 的 疑虑 。 这 
本 来 只 是 讨论 的 开始 ， 却 被 笨拙 地 当 作 立法 的 初稿 。 在 这 个 计划 中 ， 对 于 
纳税 人 的 保护 或 国会 的 监督 都 避 而 不 谈 。 如 果 美 联储 想 动用 “异常 和 紧急 
情况 ”条 款 ， 伯 南 克 主 席 至 少 需要 获得 联储 理事 会 的 其 他 4 名 成 员 的 同意 。 


(anmann a ， 财政 部 部 长 将 享有 几乎 不 受 约束 的 权 


TARP 刚 刚 问 世 就 已 经 遍体鳞伤 。 几 天 之 内 ， 共 和 党 的 反对 声音 此 起 彼 

伏 ， 他 们 不 仅 不 愿 给 予 财政 部 部 长 更 多 的 权力 ， 而 且 也 反对 所 有 进一步 的 
政府 干预 。9 月 29 日 ， 财 政 部 的 7 000 亿 美元 资产 购买 计划 在 众议院 以 
228 : 205 被 否决 了 。 超 过 2/3 的 共和 党 议员 反对 这 个 提案 ， 这 让 政府 ， 尤 
其 是 保 尔 森 深 感 赣 人 。 在 这 个 消息 披露 之 后 ， 道 琼斯 指数 下 跌 778 点 ， 即 
7%. 


但 如 果 国 会 能 发 言 ， 公 众 也 可 以 表态 。1929 年 ， 只 有 8% 的 美国 人 参与 证 
券 买 卖 。 到 如 今 ， 由 于 1978 年 之 后 出 现 了 401 (k) 条 款 下 的 养老 金 账 

户 ， 一 般 居 民 普 遍 拥有 股票 。 当 这 些 账户 的 持 有 者 感觉 到 履 巢 之 下 安 有 完 
卵 的 危机 ， 他 们 的 政治 诉求 就 会 被 点 燃 ， 并 迅速 得 到 了 国会 议员 的 关注 。 
10 月 3 日 星期 五 ， 在 TARP 的 第 二 次 投票 中 ， 众 议院 终于 以 263 : 171 通 
过 。 参 议院 此 前 已 经 采取 了 行动 支持 TARP。 小 布什 总 统 迅 速 签署 了 该 法 
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国会 仍然 担心 授予 财政 部 的 权力 太 大 ， 因 此 最 初 只 拿 出 了 一 半 的 资金 。 这 
笔 资金 是 否 够 财政 部 修复 金融 体系 ， 尚 不 得 而 知 。 财 政 部 是 否 有 一 个 完备 
的 计划 使 用 这 些 资金 ， 也 不 得 而 知 。 在 TARP 投 票 的 那 一 天 ， 道 琼斯 指数 

先 下 跌 了 800 多 点 ， 然 后 才 出 现 反 弹 。10 月 6 日 星期 一 ， 道 琼斯 指数 又 下 

跌 了 370 点 ， 即 4%。 这 可 不 是 对 政府 的 信任 投票 。 


美联储 不 得 不 承担 起 火线 救护 的 任务 。10 月 7 日 星期 二 ， 美 联储 宣布 扩大 
定期 拍卖 工具 的 规模 ， 同 时 ， 为 了 满足 银行 体系 在 年 底 的 资金 需求 ， 美 联 
储 将 额外 贷款 3 000 亿 美元 。 翌 日 ， 美 联储 宣布 了 一 项 更 为 激进 的 政策 ， 
即 商业 票据 融资 工具 ， 美 联储 将 直接 向 企业 和 非 银行 金融 机 构 提供 融资 。 
在 其 于 1983 年 发 表 的 关于 大 萧条 的 最 有 影响 力 的 研究 中 ， 伯 南 克 谈 到 20 
世纪 30 年 代 商业 票据 市 场 的 骨 溃 是 如 何 导致 企业 部 门 资 金 枯 竭 的 。 商业 票 
据 融 资 工具 就 是 为 了 防止 悲剧 重演 。 美 联储 还 是 通过 SPVs， 即 第 一 、 第 
二 、 第 三 梅 登 车 有 限 公 司 ， 操 作 这 一 政策 的 。 学 者 们 从 大 萧条 中 总 结 出 了 
历史 经 验 ， 决 策 者 在 应 对 的 时 候 注 意 到 了 历史 的 教训 。 只 不 过 在 美联储 的 
这 次 行动 中 ， 决 策 者 和 历史 学 者 恰好 是 同一 个 人 。 至 于 这 一 对 策 是 否 足以 
避免 一 场 新 的 大 萧条 ， 只 有 时 间 才 能 告诉 我 们 。 


1. 截至 20 世 纪 60 年 代 ， 施 德 一 直 经 营 着 公司 。 此 外 ， 他 还 筹建 了 加 州 大 
学 伯克利 分 校 的 施 德 东亚 图 书馆 。 关 于 施 德 的 一 生 ， 见 Shelpand 
Ehrbar ( 2006 ) 。 See also Stafford (1999) and Waller (2011). 


This history is recounted by Tett (2009). 
See Morgenson (2008) , on which this section draws. 


2 
3 
4. Boyd (2011) , p.16. 
5 US House of Representatives (2009) , p.32. 
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AIG 在 法 国有 个 分 支 机 构 叫 AIG 银 行 ，AIG 旗 下 只 有 这 个 机 构 受 到 欧洲 
金融 机 构 的 监管 。 欧 洲 将 AIG 其 他 业务 的 监管 都 甩 给 了 OTS。 


7. 见 第 十 二 章 。 


8. 


11. 
12. 


13. 


14. 
15. 


16. 


17. 


18. 


19. 
20. 


2009 年 ， 美 国 证 券 交易 委员 会 起 诉 本 特 父 子 ， 指 控 他 们 没有 充分 告知 
基金 所 遇 到 的 困难 ， 误 导 了 投资 者 、 监 管 者 和 信托 人 ， 使 他 们 相信 基金 还 
会 注入 更 多 的 资金 。2012 年 ， 布 鲁 斯 二 世 在 一 个 案子 里 被 认定 为 踊 忽 ， 但 
在 指控 本 特 父子 诈骗 的 案子 里 ， 美 国 证 券 交 易 委员 会 败诉 了 。 


Quoted in Shifrin (2008). 


This was reported by McCabe , Ciriani , Holscher , and Martin 
(2012) on the basis of confidential data. 


第 四 章 讲 述 了 Q 条 例 的 起 源 。 


这 不 是 财政 部 第 一 次 在 紧急 情况 下 动用 紧急 条 款 。 ae 1995 , Æ 
墨西哥 遭遇 金融 危机 的 时 候 ， 财 政 部 启动 紧急 条 款 ， 用 紧急 货币 互 换 支 持 
墨西哥 ( Schwartz，1997 ) 。 事 后 ， 国 会 限制 了 紧急 条 款 的 适用 条 件 ， 以 
阻止 财政 部 用 此 条 款 再 提供 其 他 对 外 金融 援助 。 美 国 财政 部 启动 紧急 条 款 
稳定 货币 市 场 ， 居 然 不 需要 征 得 国会 的 批准 。 这 让 国会 很 不 舒服 ， 国 会 很 
可 能 会 再 次 限制 紧急 条 款 的 适用 条 件 。 

彭 博 社 最 后 不 得 不 动用 《信息 自由 法 》 得 到 AMLEF 的 借款 数据 ， 并 和 道 
富 银 行 所 公布 的 收入 进行 比较 。see Condon (2011). 

US House of Representatives (2009) , pp . 51 , 62. 

这 和 救助 贝尔 斯 登 之 前 的 剧情 几乎 一 模 一 样 。 我 们 在 第 十 二 章 中 讲 
过 ， 贝 尔 斯 登 恰 好 是 在 救助 长 期 资本 管理 公司 时 拒绝 出 资 的 金融 机 构 。 

后 来 ， 政 府 再 次 提供 资金 援助 ， 其 所 占 股份 提高 至 92%。 

一 救助 受到 很 多 诉 病 ， 批 评 者 指责 AIG 把 政府 的 钱 拿 去 全 额 偿 还 与 其 
R T 另 一 方面 ， 也 有 人 指责 说 这 一 救助 过 于 严 苛 ， 原 来 的 
公司 股东 仅仅 能 保留 其 股权 的 20%。 格林 伯 格 在 美国 地 区 法 院 起 诉 政府 , 


认为 其 行为 是 违宪 的 ， 政 府 剥 前 了 像 他 这 样 的 股东 ， 且 没有 给 予 股东 应 有 
的 补偿 。2012 年 ， 他 的 起 诉 被 驳回 。 


政府 后 来 卖 掉 了 AIG 的 股份 ， 净 赚 230 亿 美元 。 但 与 此 同时 ， 政 府 减 少 
了 180 亿 美元 的 收入 ， 这 主要 因为 政府 允许 AIG 用 运营 亏损 抵 扣 未 来 的 税 
款 。 

Paulson (2010) , p.323. 

如 果 其 他 4 位 理事 不 在 ， 那 么 就 需 得 到 在 场 理 事 们 的 一 致 同 意 。 


第 十 四 章 
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到 这 个 时 候 ， 一 个 奇怪 的 现象 是 ， 世 界 上 其 他 地 方 居然 没有 出 现金 融 危 

机 ， 欧 洲 领导 人 坚持 认为 ， 雷 曼 多 弟 破产 后 的 危机 与 2007 年 的 次 贷 危机 一 
样 ， 不 过 是 一 场 美国 的 危机 ， 美 国人 得 自己 想 办 法 解决 。 但 这 次 危机 之 后 
的 平静 能 否 持久 ， 不 由 得 令 人 怀疑 ， 首 先 ， 欧 洲 的 银行 业 炭 宏 可 危 。 它 们 
的 杠杆 率 比 美国 银行 业 的 还 要 高 ，[ 注 ) 欧 洲 的 银行 业 大 量 依靠 美元 融资 

一 旦 出 了 问题 “欧洲 央行 和 英格兰 银行 可 无 法 给 它们 提供 美元 ，( 注 ) 些 
meme (oma nes re eRe ete some eee 
银行 则 大 量 投资 当地 的 房地产 市 场 或 南欧 地 区 政府 的 高 收益 债券 


富 通 银 行 的 总 部 设 在 比利时 ， 业 务 主要 集中 在 卢森堡 和 荷兰 。 这 家 银行 成 
为 雷 曼 兄弟 破产 后 风险 暴露 的 典型 。 富 通 是 比利时 最 大 的 银行 ， 也 是 该 国 
员工 最 多 的 企业 : 一 半 以 上 的 比利时 家 庭 在 富 通 拥有 账户 ， 它 在 世界 范围 
内 有 85 000 名 员工 。 按 收入 来 算 ， 富 通 在 世界 各 国 银行 中 排名 第 20 位 。 换 
名 话说 ， 它 是 一 个 典型 的 大 而 不 能 倒 的 案例 。 


莫 里 斯 利 本 斯 从 20 世 纪 90 年 代 就 开始 担任 富 通 的 董事 会 主席 。 他 的 祖父 

曾经 是 比利时 参议 院 议长 ， 其 后 又 担任 过 刚果 总 督 。 他 就 像 热 衷 殖民 扩张 
的 利 奥 波 德 二 世 国王 一 样 ， 致 力 于 通过 一 个 个 雄心 勃勃 的 收购 计划 博取 盛 
名 。 富 通 的 第 一 个 收购 对 象 是 荷兰 万 贝 银行 一 一 家 有 300 年 历史 的 荷兰 私 
人 银行 一 并 借 此 获得 了 投行 牌照 。 然 后 ， 富 通 并 购 了 美国 银行 家 保险 集 

， 进军 美国 市 场 。 为 了 能 将 业务 扩展 到 新 兴 市 场 ， 富 通 购买 了 波兰 和 土 
耳 其 的 银行 。 在 2007 年 这 个 最 糟糕 的 时 刻 ， 它 却 出 高 价 收购 了 荷兰 银行 的 
零售 业务 。 以 资产 规模 排名 ， 荷兰 银行 是 欧洲 第 八大 银行 。 然 而 吃 进去 容 


易 ， 消 化 掉 很 难 。 


富 通 大 量 投资 于 CDOs。 富 通 集 团 买 入 大 批 次 贷 相 关 证 券 ， 放 在 自己 的 资 
产 负债 表 上 ， 一 直 持 有 到 这 些 证 券 化 资产 到 期 。 这 是 一 种 风险 极 大 的 交 
易 ， 后 来 变 得 臭名 昭著 的 “ 提 姆 博 沃 夫 I" 足 以 证 明 这 一 点 。 提 姆 博 沃 夫 资 
产 管 理 公 司 在 2007 年 次 贷 危机 爆发 前 夕 倒闭 了 。 它 是 高 盛 和 格雷 沃 夫 资产 
管理 公司 在 纽约 成 立 的 一 家 合资 公司 ， 由 高 盛 的 前 员工 组 建 。 贝 尔 斯 登 的 
那 两 只 遭遇 赎 回 压力 的 对 冲 基 金 不 幸 大 量 投资 了 提 姆 博 沃 夫 ， 提 姆 博 沃 夫 
在 短 短 的 5 个 月 内 就 损失 了 80% 的 价值 。 提 姆 博 沃 夫 之 所 以 出 名 ， 是 因为 
密 葡 根 州 参议 员 卡 尔 - 莱 文 后 来 在 一 次 关于 美国 参议 院 常 设 调查 委员 会 对 金 
融 部 门 的 利益 冲突 调查 的 听证 会 上 说 ， 提 姆 博 沃 夫 的 交易 “ 像 狗 屎 一 样 


臭 ”( 莱 文 其 实 是 引用 了 高 盛 某 高 管 在 一 封 电 子 邮 件 里 的 话 ) 。 


在 格雷 沃 夫 资 产 管理 公司 提出 成 立 提 姆 博 沃 夫 II 的 时 候 ， 高盛 已 经 察觉 ， 
次 贷 衍生 证 券 的 风险 极 大 ， 此 项 交易 并 不 安全 ， 不 能 再 盲目 推进 。 于 是 ， 
格雷 沃 夫 资产 管理 公司 找到 了 一 个 不 爱 抱怨 的 合作 伙伴 一 富 通 。 富 通 为 了 
创办 提 姆 博 沃 夫 II， 转 积 了 大 量 证 券 ， 因 此 损失 了 4 亿美 元 。 而 提 姆 博 沃 夫 


Meet ， 从 未 成 立 ，[ 注 下 因为 这 一 案例 ， 欧 洲 官员 反复 嘴 另 ， 美 国 银 
ae eee pone 


业内 人 士 对 从 事 次 级 抵押 衍生 证 券 的 风险 都 有 所 了 解 ， 雷 曼 兄 弟 的 破产 又 
为 衍生 品 市 场 带 来 了 额外 的 冲击 。 富 通 股价 在 9 月 26 日 前 一 个 星期 下 跌 了 
35% , 市 值 减少 了 120 亿 欧元 ， 相 当 于 它 收 购 荷 兰 银行 所 支付 金额 的 一 
半 。 富 通 的 临时 CEO 赫 尔 曼 - 维 埃 威 斯 特 未 经 周密 考虑 就 对 跟 投 资 者 保 

证 “不 会 破产 ”, 结果 反而 导致 客户 大 规模 流失 。 说 了 错 话 的 赫 尔 曼 - 维 埃 威 
斯 特 很 快 被 解雇 ， 但 是 损失 已 经 无 法 挽回 了 。 在 随后 的 那个 周末 ， 比 利 
时 、 荷 兰 和 卢森堡 三 国政 府 联手 干预 ， 为 富 通 注资 110 亿 欧元 ， 维 持 其 生 
存 。 作 为 条 件 ， 富 通 董事 会 主席 利 本 斯 必须 辞职 。 出 于 民族 荣誉 ， HH 
府 进 一 步 要 求 富 通 卖 出 原来 属于 荷兰 银行 的 股票 。 


在 接 下 来 的 星期 一 ， 更 多 的 坏 消息 传 来 。 爱 尔 兰 6 个 大 银行 股价 下 跌幅 度 
超过 1/3。 爱 尔 兰 当局 将 存款 保险 的 额度 从 一 星期 前 的 2 万 欧元 提升 到 10 万 
欧元 。 但 是 ， 这 无 法 帮助 这 6 家 银行 重新 进入 银行 间 货 币 市 场 。 对 于 商业 


银行 而 言 ，10 万 欧元 的 存款 保险 没有 什么 意义 。 由 


更 坏 的 消息 来 自 布鲁塞尔 。 富 通 最 大 的 竞争 对 手 一 法 国 -比利时 合资 银行 

德 克 夏 银行 的 股价 也 下 跌 了 1/3。 德 克 夏 银行 的 诞生 可 以 追溯 到 19 世 纪 60 
年 代 ， 源 头 是 比利时 信用 合作 银行 。 当 时 成 立 这 家 银行 是 为 了 给 市 政府 融 
资 的 〈 似 乎 历史 越 悠久 、 声 誉 越 彪炳 的 金融 机 构 ， 在 这 次 金融 危机 中 越 容 
易 出 事 ， 越 容易 引起 人 们 的 恐慌 ) 。 经 过 一 个 多 世纪 的 安稳 经 营 ， 比 利 时 
信用 合作 银行 和 它 的 法 国 伙伴 ， 即 法 国 公 用 银行 于 1996 年 合并 。 公司 更 名 
后 ， 收 购 了 美国 金融 证 券 保险 公司 。 美 国 金融 证 券 保 险 公 司 的 主要 业务 是 
提供 信用 增 级 ， 即 通过 发 放 保险 的 方式 推进 市 政 债券 的 发 行 。 当 地 方 政 府 
大 量 发 行 市 政 债券 的 时 候 ， 金 融 证 券 保 险 公 司 迅速 成 为 德 克 夏 银行 旗下 最 
赚钱 的 公司 。 


德 克 夏 银行 具有 那个 时 代 的 金融 体系 的 所 有 上 典 型 特征 。 它 的 资产 是 核心 资 
本 的 40 信 ， 只 有 15% 的 负债 是 通过 零售 银行 网 络 获 得 的 客户 存款 。 它 发 行 
的 美国 市 政 债券 和 资产 证 券 化 产品 的 规模 高 达 4 000 亿 美元 ， 并 向 戴 普 发 
银行 发 放大 量 贷款 。 戴 普 发 银行 是 一 家 总 部 设 在 都 柏林 的 德国 银行 ， 它 承 
保 了 大 量 的 美国 市 政 债券 ， 并 签署 了 AIG 式 的 合约 : 要 是 价格 下 跌 就 承诺 


回 购 。 德 克 夏 银行 大 量 投资 衍生 品 ， 这 使 它 在 投资 组 合 价值 下 跌 时 要 提供 
额外 的 抵押 品 。 美 国 金融 证 券 保 险 公 司 宣布 ，2008 年 第 二 季度 净 亏 损 3.31 
亿美 元 ， 第 三 季度 的 业绩 很 可 能 会 更 加 糟糕 。 


在 比利时 、 和 荷兰 以 及 卢森堡 政府 对 富 通 采 取 干 预 措 施 的 第 二 个 星期 ， 德 克 
看 银 行 的 股价 大 跌 ， 它 已 经 被 逐 出 货币 市 场 。 星 期 二 ， 法国 和 比利时 政府 
决定 向 德 克 夏 银行 注入 64 亿 欧元 的 紧急 资金 ， 同 时 解雇 了 德 克 夏 银行 的 管 
TEER, 


最 后 ， 也 是 最 非 同 寻常 的 ， 是 冰岛 。 这 个 孤 悬 大 西洋 的 小 岛国 ， 渔 业 远 远 
比 金融 业 更 加 有 名 。 在 很 多 投资 者 的 视野 中 根本 找 不 到 这 个 小 国 的 影 
Fo WKB ie RT ek 大 银行 一 冰岛 国民 银行 旗下 从 事 离 岸 业务 的 
机 构 ， 它 因为 在 英国 和 荷兰 给 互联 网 储 某 账 户 提 供 高 额 利息 而 受到 关注 
克 伊 普 辛 银行 是 冰岛 最 大 的 银行 ， 通 过 其 海外 的 分 支 机 构 在 从 卢森堡 到 马 
恩 岛 的 欧洲 地 区 为 其 客户 提供 互联 网 账户 服务 ， 被 称 为 克 伊 普 辛 端 账户 。 


(导报 资 者 此 前 隐隐 约 约 地 意识 到 水 岛 的 这 三 家 大 银行 局 经 开始 了 并 购 狂 
1, 但 只 有 当 事 悄 已 经 无 妈 可 救 的 时 候 ， 估 人才 普遍 意识 到 冰岛 究竟 发 生 
了 什么 。 


些 水 岛 经 济 的 金明 JA TKS 生 格 
人 
出 ， 冰岛 的 金 Maes ALR R 是 由 于 冰岛 人 是 维 京 人 的 后 
背 。 截 至 20 年 前 ， 冰 岛 还 是 一 个 农 渔业 主导 的 社会 。“ 冰 岛 人 必须 在 入 洪 
时 处 理 鱼 ， en 
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应 有 的 特质 。 


据说 ， 冰岛 发 展 成 为 金融 中 心 的 过 程 其 实 很 简单 : 政府 先是 把 渔场 私有 
化 ， 给 予 每 一 位 渔民 一 定 的 配额 ， 并 建立 可 以 交易 配额 指标 的 市 场 。 好 斗 
的 冰岛 人 在 买卖 捕 鱼 配额 的 过 程 中 发 现 ， 很 显然 ,他 们 拥有 买卖 金融 债权 
的 天 赋 。 冰 岛 的 金融 服务 很 快 爆炸 式 增长 。2008 年 ， 冰 岛 银行 的 资产 几乎 
是 其 GDP 的 10 倍 。 这 也 预示 着 最 严重 的 后 果 迟 早 会 到 来 。 


但 稍微 反思 一 下 就 会 发 现 ， 这 个 解释 失 之 粗 陋 。 渔 业 的 私有 化 大 约 发 生 在 
20 世 纪 70 年 代 ， 配 额 交 E ARN {8 822003 , wk 


岛 银 行 资产 占 GDP 的 比重 只 比美 国 的 略 高 


2004 ~ 2008 年 中 期 ， 冰 岛 三 大 银行 的 资产 负债 表 累 计 扩张 了 8 倍 。 实 际 
上 ， 并 不 是 这 个 民族 的 性 格 导致 了 金融 业 的 快速 繁荣 ， 而 是 政策 变化 所 
致 ， 其 中 最 重要 的 是 银行 私有 化 和 监管 放松 。1994 年 ， 为 了 加 强 其 在 渔业 
捕捞 权 的 谈判 筹码 ， 冰 岛 加 入 了 欧洲 自由 贸易 区 。 作 为 自由 贸易 区 的 成 
员 ， 冰岛 不 得 不 放松 对 资本 流动 的 控制 。 因 此 ， 冰 岛 已 不 可 能 出 让 银行 存 
款 利率 低 于 国外 通行 的 利率 。 这 迫使 银行 放松 对 利率 的 管制 ， 反 过 来 又 使 
放松 管制 更 为 普遍 。 


同时 ， 意 识 形态 也 起 到 了 一 定 的 作用 。20 世 纪 90 年 代 崛 起 的 新 一 代 自 由 主 
义 政 治 家 ， 反 对 冰岛 的 国有 经 济 ， 主 张 激进 的 自由 化 方案 。 他 们 中 的 领军 
人 物 是 来 自 保守 的 独立 党 的 大 卫 : 奥 德 松 。 他 在 1991 ~ 2004 年 担任 总 理 ， 
2004 ~ 2005 年 改 任 外 交 部 部 长 ， 在 2005 ~ 2009 年 改 任 冰岛 央行 行 长 。 另 
一 位 领军 人 物 是 冰岛 大 学 政治 学 教授 和 哈 耶 克 派 学 者 吉 瑟 罗 森 。 他 之 前 发 
表 的 研究 成 果 都 是 关于 渔业 管理 的 ， 在 1992 年 突然 出 版 了 一 本 讲述 冰岛 如 
何 成 为 全 球 金 融 中 心 的 书 。 如 果 冰 岛 真 的 有 一 种 独特 的 民族 特性 ， 那 么 这 
种 特性 就 是 ， 冰 岛 的 主流 政治 意识 形态 居然 可 以 如 此 迅速 地 从 极端 的 国家 
主义 转向 自由 主义 ， 在 全 球 金融 危机 之 后 又 如 此 迅速 地 从 自由 主义 转向 国 
家 主义 。 


支持 这 些 年 轻 造 反派 的 自由 主义 观点 的 基础 是 ， 冰 岛 政府 与 企业 之 间 存 在 
着 过 于 紧密 的 联系 ， 国 有 企业 中 盛行 任 人 唯 亲 的 裙带 主义 。 冰 岛 人 认为 这 
种 现象 已 经 十 分 独 狐 ， 令 人 难以 容忍 ， 解 决 的 办 法 就 是 让 政府 远离 企业 。 
其 方案 的 核心 是 三 大 国有 银行 私有 化 : 水 岛国 民 银 行 、 后 来 更 名 为 格 里 特 
尼 尔 银 行 的 冰岛 银行 ， 以 及 后 来 因 被 一 家 小 银行 收购 而 出 名 的 克 伊 普 辛 银 
行 。 不 幸 的 是 ， 私 有 化 和 自由 化 本 身 并 未 减少 政府 的 干预 ， 也 没有 自动 地 
将 冰岛 转变 为 世界 金融 中 心 。 在 这 个 人 口 不 足 30 万 的 国家 里 ， 政 治 精英 和 
企业 管理 者 之 间 有 着 干 丝 万 缕 的 联系 。 私 有 化 方案 出 台 之 后 ， 他 们 之 间 不 
仅 没有 停止 内 幕 交 易 ， 能 够 让 他 们 流 滩 一 气 的 机 会 反而 更 多 了 。 


尽管 如 此 ， 在 自由 主义 观念 指引 下 ， 冰 岛 开始 放 松 金融 监管 ， 希望 能 够 照 
抄 英 国 和 美国 的 模式 。 在 暴风 又 雨 般 的 私有 化 方案 完成 之 后 ， 原 来 一 直属 
于 国有 的 金融 机 构 换 了 一 批 管理 人 员 ， 但 他 们 根本 就 不 了 解 这 些 企业 ， 不 
知道 事情 可 能 会 变 得 多 么 糟糕 。 监 管 机 构 的 人 手 严 重 不 足 ， 这 和 美国 证 券 
交易 委员 会 遇 到 的 问题 一 样 。 

由 于 可 以 自由 地 在 国际 金融 市 场 上 借款 ， 冰 岛 三 大 银行 大 哇 融 资 。 它 们 利 
用 国外 资金 ， 在 北欧 国家 和 英国 掀起 了 一 波 收购 浪潮 。 仅 就 此 而 言 ， 冰 岛 
和 其 他 欧洲 国家 并 无 二 致 。 欧 洲 其 他 国家 的 银行 ， 比 如 德国 的 银行 ， 也 大 


ATN, ( 污 让 冰岛 显得 与 众 不 同 且 更 为 危险 的 是 另外 
FRo 


首先 ， 冰 岛 银行 业 的 资产 负债 表 快 速 膨胀 。 由 于 疯狂 追求 境外 存款 和 诸如 
冰岛 储蓄 银行 和 克 伊 普 辛 端 账户 的 急速 发 展 ， 如 果 把 那些 离 岸 存款 和 批发 
资金 放 在 一 起 ， 那 么 冰岛 的 银行 业 规模 已 经 远 远 大 于 这 个 小 国 的 经 济 规 
模 。 结 果 只 有 两 种 : 要 么 是 政治 家 实现 了 建成 国际 金融 中 心 的 冰岛 梦 ， 要 
LEIES, 


其 次 ， 克 伊 普 辛 、 国 民 银 行 以 及 格 里 特 尼 尔 这 三 大 银行 超过 70% 的 负债 是 
以 外 币 计价 的 ， 即 存在 着 严重 的 货币 错 配 。 三 大 银行 都 声称 它们 将 通过 用 
外 币 给 企业 和 家 庭 贷 款 的 方式 ， 来 管理 借 来 的 美元 、 英 镑 和 欧元 的 风险 。 
显然 ， 这 忽视 了 冰岛 克朗 可 能 走 弱 的 情况 。 如 果 冰 岛 克朗 贬值 ， 收 入 以 克 
朗 计 算 的 企业 和 家 庭 可 能 无 法 偿还 因 汇率 变 化 增加 的 外 币 债务 。 


有 一 点 毫 无 疑问 ， 在 不 牺牲 质量 的 前 提 下 ， 贷 款 不 可 能 增长 得 这 么 快 。 冰 
岛 的 银行 以 住房 和 股票 为 抵押 品 ， 大 量 发 放贷 款 ， 而 房价 从 2003 年 开始 已 
经 上 涨 了 3 倍 ， 公 司 股价 上 涨 了 5 倍 。 涨 势 如 此 迅猛 的 资产 价格 ， 就 算 不 是 
泡沫 ， 至 少 也 是 不 可 持续 的 。 冰 岛 的 银行 持 有 的 有 效 资本 缓冲 非常 有 限 。 
银行 的 许多 贷款 都 给 了 内 部 人 人士， 他们 利用 这 些 资金 购买 自己 银行 的 股票 
或 者 为 其 他 并 购 融 资 。 


人 们 不 禁 要 问 : 一 个 偏 居 欧 洲 西北 角 的 多 风 小 岛 ， 银 行 系统 的 资产 怎么 可 
能 达到 其 GDP 的 8 倍 ? 在 全 球 经 济 下 滑 的 时 候 ， 它 的 资产 负债 表 还 能 以 如 
此 惊人 的 速度 增长 吗 ? 市 场 上 的 疑虑 不 断 增 加 ， 冰 岛 的 银行 股 开始 面临 下 
跌 压 力 。 这 些 银 行 能 够 做 的 ， 和 当年 克拉 伦 斯. 哈 特 立 、 伯 纳 德 : 马 库 斯 以 
及 艾 伯 特 : 乌 斯 特 里 克 做 过 的 一 样 ， 不 过 是 通过 购买 自己 的 股票 ， 抬 高 股 

价 ， 苟 延 残 喘 。 从 2007 年 年 中 开始 ， 一 旦 股价 下 挫 ， 克 伊 普 辛 银行 就 会 购 
买 自己 的 股票 。 纸 包 不 住 火 ， 这 一 做 法 很 快 引起 了 市 场 的 注意 。 克 伊 普 辛 
银行 借 钱 给 卡塔尔 的 谢 赫 : 穆 罕 默 德 .本 . 哈 利 法 .本 : 哈 马 德 阿 勒 萨 尼 ， 让 他 购 
买 克 伊 普 辛 银行 的 5% 的 股份 ， 并 且 保证 谢 赫 的 投资 不 会 遭受 损失 。 格 里 
特 尼 尔 银行 贷款 给 自己 的 主要 股东 Baugur 集 团 ， 让 其 增 持 格 里 特 尼 尔 银行 
的 股份 。( 宇 )2013 年 ， 克 伊 状 广 银行 的 4 名 高 管 ， 包 括 CEO 和 董事 会 主 

E, AT SEERBASO RAMEE, MAM, BPRS 
关联 交易 ， 以 及 另 两 家 冰岛 银行 的 关联 交易 ， 仍 然 在 接受 调查 。 不 管 调 查 
结果 如 何 ， 从 这 些 交易 能 够 看 出 ， 银 行 的 所 有 者 和 管理 者 在 绝望 中 不 惜 链 


而 走 险 ， 为 这 场 生死 博弈 争取 时 间 。 


早 在 2006 年 ， 就 有 多 家 投行 的 研究 报告 对 冰岛 的 金融 系统 提出 警告 ， 指 出 
冰岛 银行 与 它们 的 大 股东 之 间 日 益 复杂 的 交叉 持 股 是 一 种 令 人 担忧 的 模 

式 。2007 年 ， 巴 克 莱 资 本 组 织 了 投资 经 理 代 表 团 前 往 雷 克 雅 未 克 。 当 他 们 
飞 离 水 岛 的 时 候 ， 每 个 人 都 对 这 个 小 国 高 杠杆 的 金融 体系 深 感 担心 。 消 息 
不 肥 而 走 ， 位 于 加 利 福 尼 亚 曼哈顿 海滩 的 德 罗 布 尼 全 球 咨 询 公 司 随即 组 织 


了 一 个 由 50 只 宏观 对 冲 基金 组 成 的 团队 ， 开 始 做 空 克朗 和 冰岛 的 金融 体 
系 。2008 年 4 月 ， 惠 誉 又 一 次 后 知 后 觉 ， 将 冰岛 的 大 银行 列 入 了 负面 观察 
的 名 单 。 


因此 ， 随 之 而 来 的 事情 并 不 出 人 意料 。2008 年 9 月 25 日 星期 四 ， 在 美国 和 
欧洲 金融 动荡 的 背景 下 ， 冰 岛 三 大 银行 里 最 小 的 银行 一 格 里 特 尼 尔 银 行 告 
知 冰岛 央行 ， 它 将 无 法 履行 10 月 15 日 到 期 的 贷款 支付 。 具 有 讽刺 意义 的 
是 ， 格 里 特 尼 尔 银行 是 以 北欧 公正 之 神 凡 赛 堤 的 金碧辉煌 的 大 厅 命 名 的 。 
由 于 资产 价格 暴跌 ， 格 里 特 尼 尔 的 资产 负债 表 急剧 恶化 ， 也 无 法 进入 银行 
间 市 场 获得 批发 性 融资 。 格 里 特 尼 尔 的 一 个 主要 客户 一 德国 的 一 家 大 型 州 
ee AE , 而 格 里 特 尼 尔 
行 已 不 能 从 其 Tit AISEE. THE RRMA, KE RITS 
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严重 不 足 。 格 里 特 尼 尔 银行 已 经 资 不 抵债 了 。 为 了 防止 格 里 特 尼 尔 银行 崩 
塌 ， 冰 岛 政府 决 定 通过 央行 向 其 注入 6 亿 欧元 的 新 股本 ， 事 实 上 已 将 其 变 


成 国有 银行 。 


对 于 冰岛 这 样 的 荔 尔 小 国 而 言 ，6 亿 欧元 是 一 个 天 文 数字 。 政 府 从 哪里 拿 

出 这 么 多 钱 呢 ? 按照 同样 的 比例 ， 要 是 在 美国 ， 这 相当 于 总 规模 为 7 000 

亿美 元 的 TARP。 然 而 ， 在 冰岛 ， 这 只 是 给 一 个 银行 的 救命 钱 ， 而 且 并 不 

是 最 大 的 那 家 银行 。 更 麻烦 的 是 ， 如 果 冰 岛 央 行 帮助 格 里 特 尼 尔 银行 处 理 
即将 到 期 的 外 币 债务 ， 那 么 将 耗 尽 央行 的 外 汇 储备 。 


如 果 说 投资 者 之 前 没有 质疑 冰岛 的 银行 体系 ， 现 在 他 们 已 经 成 为 惊 弓 之 
鸟 。9 月 30 日 星期 二 ， 惠 誉 下 调 水 岛 三 大 银行 的 信用 评级 ， 理 由 是 这 三 家 
银行 过 度 依赖 批发 融资 ， 在 海外 市 场 扩 张 过 快 ， 以 及 水 岛 经 济 可 能 出 现 硬 


着 陆 。 < 由 于 怀疑 国家 难以 提供 充足 的 主权 担保 ， 储 户 们 不 仅 从 格 里 特 
尼 尔 银行 撤回 他 们 的 资金 ,也 从 克 伊 普 盾 银行 和 水 岛国 民 银行 提 走 现金 


冰岛 国民 银行 曾经 给 格 里 特 尼 尔 银行 的 股东 提供 贷款 ， 让 他 们 购买 已 经 深 
陷 破 产 困 境 的 格 里 特 尼 尔 银行 的 股票 ， 然 而 ， 这 样 做 无 济 于 事 。 格 里 特 尼 
尔 银 行 陷入 困境 的 消息 传 出 “冰岛 克朗 大 幅 唉 值 ， 并 引发 了 市 场 对 克 伊 普 
辛 银行 和 冰岛 国民 银行 的 账户 安全 的 广泛 担忧 。 欧 洲 央 行 曾经 向 冰岛 这 三 
nisl Waele ee 
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户 ” 负 债 的 95% ,这 样 一 来 ， 克 伊 普 辛 银行 的 子 公司 就 无 法 为 母 公司 提供 


流动 性 支持 。 这 成 为 压 垮 克 伊 普 辛 银行 的 最 后 一 根 稻草 。 


仅 在 数 日 之 内 ， 冰 岛 三 大 银行 土崩瓦解 。 如 果 人 们 曾经 怀疑 冰岛 政府 是 否 
有 实力 为 格 里 特 尼 尔 银行 注资 ， 那 么 现在 大 家 委 不 清楚 ， 它 们 该 怎么 同时 
拯救 这 三 家 冰岛 最 大 的 银行 ， 这 三 家 银行 的 负债 总 规模 号 冰岛 国民 收入 的 
8 倍 。 让 央行 印 钞票 也 无 济 于 事 “因为 这 三 大 银行 的 负债 主要 是 美元 、 欧 
元 和 英镑 。 

E a 
一 天 ， 冰岛 议 会 开会 讨论 如 何 保 i 款 账户 的 安全 ，( 注 但是， 他 人 
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持 有 冰岛 储蓄 银行 和 克 伊 普 辛 端 账户 的 荷兰 和 英国 家 庭 并 不 在 保护 名 单 

上 。 政 府 将 冰岛 国民 银行 一 分 为 二 ， 一 个 是 新 的 国有 机 构 ， 以 其 之 前 通过 
海外 融资 所 获得 的 资产 对 冰岛 居民 的 负债 实现 风险 全 覆盖 ; 另 一 个 是 老 银 
行 ， 其 资产 只 是 负债 规模 的 一 小 部 分 。 真 相 已 经 大 白 。 


三 大 银行 的 倒闭 对 冰岛 的 形象 产生 了 巨大 的 冲击 。 受 影响 最 大 的 是 银行 债 
权 人 。 冰 岛 歌 星 蒙 森 斯 受到 的 影响 最 为 显著 。 蒙 森 斯 被 称 为 水 岛 的 布鲁斯 
普 林 斯 河 ， 他 在 冰岛 的 名 气 仅 次 于 冰岛 女 歌手 比 约克 。 蒙 森 斯 的 一 个 乐队 
的 名 字 叫 “资本 论 ”，, 他 效仿 大 卫 : 鲍 威 ， 将 其 歌曲 版 税 证 券 化 。 不 走运 的 
是 ， 蒙 森 斯 找到 了 格 里 特 尼 尔 银行 帮忙 ， 而 且 把 收 到 的 钱 都 投资 于 格 里 特 
尼 尔 银行 。 把 歌曲 版 税 交 给 一 个 高 杠杆 的 银行 去 做 证 券 化 ， 而 且 丝 毫 不 考 
虑 对 冲 ， 这 个 案例 生动 地 说 明了 冰岛 人 当时 的 理念 : 要 想 发 财 就 要 靠 金 
融 。 当 格 里 特 尼 尔 银 行 被 国有 化 之 后 ， 蒙 森 斯 的 股票 贬值 了 85%。 格 里 特 
尼 尔 银 行 最 终 破 产 之 后 ， 他 的 财富 化 为 乌有 。 蒙 森 斯 举办 了 一 系列 免费 的 
音乐 会 ,向 人 们 倾诉 银行 债权 人 遭受 的 困苦 。 他 的 歌声 哀怨 动人 。 


从 表面 上 看 ， 按照 欧洲 经 济 区 的 要 求 ， 冰 岛 的 银行 ， 包 括 冰岛 国民 银行 的 
冰岛 储蓄 银行 账户 和 克 伊 苦 辛 端 账 户 “ 在 欧洲 其 他 自家 经 营 时 ， 应 以 存款 
a. nei 
元 的 存款 保险 ，[ 注 ) 介 在 冰岛 的 案例 中 ， 这 种 规定 只 是 “冰冷 的 安 巅 ” y 
BEB ae se SUMMA, Hie a AE A pE 
一 年 年 未 存款 规模 为 基础 的 ， 当 存款 规模 呈 指 数 化 增长 的 趋势 之 时 ， 存 款 
保险 基金 难免 捉襟见肘 。 更 何况 ， 存 款 保险 基金 的 制度 设计 者 压根 就 没有 
预见 到 整个 金融 体系 会 全 面 月 渍 . 


英国 家 庭 对 这 些 细节 浑然 无 觉 ， 但 英格兰 银行 和 英国 金融 服务 管理 局 却 非 
如 此 。10 月 3 日 星期 五 ， 英 国 金融 管理 局 控制 了 冰岛 国民 银行 和 克 伊 普 辛 


银行 在 英国 的 子 公司 ， 将 其 资金 转 入 英格兰 银行 的 一 个 单独 账户 ， 并 责成 
其 在 冰岛 的 母 公司 提供 更 多 资金 。 在 随后 的 星期 二 早上 ， 冰 岛 财政 部 部 长 
奥 尔 尼 . 马 蒂 森 告知 英国 财政 大 臣 达 林 ， 冰岛 政府 作为 这 两 家 银行 的 实际 所 
有 者 ， 拿 不 出 这 么 多 资金 。 


马 幕 森 财政 部 长 的 回复 并 不 出 人 意料 。 英 国家 庭 在 冰岛 银行 共有 50 亿 美元 
的 存款 ， 这 相当 于 冰岛 GDP 的 50%。 时 任 冰岛 风行 行 长 奥 德 松 认为 ， 
岛 人 承受 这 么 大 的 压力 ， 无 异 于 让 子孙 “因为 别人 的 过 错 而 被 奴役 ” 
AVES eS oe T epee A 各 行 过 
无 法 抗拒 高 利息 诱惑 E bel een 


水 岛国 民 银 和 Pa aan 爆 。10 月 7 日 ， 冰 岛国 民 银 行 破产 ， 
其 在 美国 的 网 站 也 随 之 关闭 。 这 导致 美国 做 出 了 一 件 很 不 光彩 的 事情 。 英 
国政 府 为 了 保护 本 国 储户 ， si 动用 《英国 反恐 怖 主义 、 犯 罪 及 国家 安全 
法 案 》， 冻 结 了 冰岛 国民 银行 在 英国 的 资产 。 这 一 法 案 是 在 <9.11 事 件 "之 
后 ,为 了 帮助 英国 安全 部 门 追捕 涉及 暴力 犯罪 的 外 国人 而 通过 的 。 美 国 国 
会 议员 们 在 通过 这 一 法 案 的 时 候 ， 万 万 没有 想到 ， 该 法 案 会 被 用 于 保护 网 
络 银行 账户 。 为 了 安抚 公众 ， 英 国 首相 戈 登 -布朗 只 好 出 此 下 策 。 


英国 政府 将 冰岛 与 基地 组 织 、 塔 利 班 等 相提并论 ，; 冻 结 了 冰岛 银行 与 其 他 
国家 之 间 的 交易 。 冰 岛 的 股市 和 外 汇市 场 被 迫 关闭 ， 冰 岛 央 行 只 有 在 确实 
急需 的 情况 下 才能 提供 外 汇 。 对 于 愤怒 的 冰岛 人 而 言 ， 他 们 似乎 感觉 到 历 
史 正 在 重演 ， 这 一 切 让 他 们 想到 了 20 世 纪 六 七 十 年 代 ， 冰岛 与 英国 因为 捕 
鱼 权 引 发 的 “ 鲁 鱼 战争 ”大 约 20% 的 冰岛 人 在 网 上 签署 请 愿 书 ， 谴 责 英 国 
政府 的 行为 。 成 干 上 万 的 冰岛 人 在 网 上 贴 出 了 自己 的 照片 一 每 一 个 人 都 举 


着 一 个 手工 制作 的 牌子 ， 上 面 写 着 “布朗 先生 ， 我 不 是 恐怖 分 子 。 


2009 年 ， eae 的 时 候 ， 布 朗 首 相称 自己 是 国际 合作 的 协调 
者 。 国 际 上 需要 他 来 协调 的 事情 看 来 不 少 。 


1. 见 第 六 章 。 

2. 更 准确 地 讲 ， 如 果 美 联储 不 支持 它们 ， 它 们 就 无 法 提供 美元 。 

3. 严格 地 讲 ， 富 通 仅仅 收购 了 和 荷兰 银行 在 荷兰 、 比 利 时 和 卢森堡 的 零售 
业务 。 苏 格 兰 皇 家 银行 收购 了 荷兰 银行 的 批发 业务 和 亚洲 分 部 ， 西 班 牙 国 
际 银行 收购 了 荷兰 银行 在 巴西 和 意大利 的 业务 。 


4. 名 雷 沃 夫 起 诉 富 通 ， 最 后 遭 到 反 起 诉 。 这 起 诉讼 揭露 了 富 通 在 交易 中 
损失 了 4 亿美 元 。 


16. 


17. 


18. 


第 二 十 五 章 更 为 详细 地 介绍 了 冰岛 的 银行 业 危 机 。 

顾客 可 以 在 以 下 国家 开设 克 伊 普 辛 端 账户 : 英国 、 比 利 时 、 挪 威 、 德 
国 、 芬 兰 、 瑞 典 、 奥 地 利和 瑞士 。 

很 多 评论 家 都 这 么 认为 ， 比 如 see Lewis(2009) , Boyes (2009) , and 
Jónsson (2009). 


Grímsson (2005) , pp.1 , 4. 

See Dwyer (2011) for details. 

见 第 十 四 章 。 

这 发 生 在 2007 年 9 月 至 2008 年 3 月 。 

本 节 讨 论 的 交易 详情 可 见 Baldursson and Portes(2013)。 他 们 两 位 认 
为 ， 直 到 全 球 金 融 危 机 波及 冰岛 ， 冰 岛 的 银行 才 出 现 问题 。 这 种 观点 过 于 
乐观 ， 忽 视 了 之 前 出 现 的 一 些 征兆 。 

Baldursson and Portes (2013) , p.10. 

已 有 的 股权 被 核 销 了 85%， 这 使 政府 的 股权 提高 到 75%。 

惠 誉 也 下 调 了 冰岛 第 四 大 金融 机 构 Straumur Burduras 投 资 银行 的 信用 
评级 。 

后 来 ， 欧 洲 央 行 推 迟 了 冰岛 国民 银行 和 格 里 特 利 尔 银 行 提供 额外 担保 
品 的 期 限 。 


会 后 ， 奥 德 松 和 首相 盖 尔 : 哈 尔 德 在 通过 电话 后 决定 向 克 伊 普 辛 提供 5 亿 
欧元 贷款 。 政 府 曾经 讨论 过 向 给 格 里 特 尔 银行 提供 6 亿 欧 元 贷款 ， 却 没有 兑 
现 ， 却 给 克 伊 普 辛 发 放 了 贷款 。 这 样 做 的 原因 令 人 百 思 不 得 其 解 。See 
Sigrún Davíðsdóttir , The only secret from October 6 2008: a CBI loan of 
€500m to Kaupthing—updated (again) http://uti.is/2013/03/the-only- 
secret-from-october-6-2008-a-cbi-loan-of-e500m-to-kaupthing/. 


这 一 存款 保险 的 最 高 限额 为 5 万 英镑 ， RENFKAMESRR BD. 
冰岛 国民 银行 破产 之 后 ， 超 过 存款 保险 上 限 的 存款 负债 已 经 高 达 8 亿 英镑 。 
英国 政府 很 快意 识 到 ， 为 了 防止 出 现 信心 崩 演 ， 这 部 分 存款 也 要 得 到 保 
护 。 美 国政 府 和 荷兰 政府 在 补偿 了 本 国 储户 之 后 ， 想 从 冰岛 那里 要 回 钱 
来 。 冰 岛 议 会 通过 了 两 项 法 案 ， 授 权 国 家 按照 欧盟 的 最 高 额度 给 予 补偿 。 
但 总 统 把 这 两 个 法 案 拿 出 来 进行 全 民 公 投 ， 两 次 都 被 否决 了 。2009 年 1 月 ， 
欧盟 自由 贸易 区 法 院 判 定 ， 冰 岛 政府 没有 义务 赔偿 英国 政府 和 人 荷兰 政府 。 


19. 
20. 


但 英国 政府 和 答 兰 政府 并 不 死心 ， 随 后 又 把 冰岛 存款 保险 基金 告 上 了 法 
庭 ， 要 求 其 赔偿 它们 的 损失 。 这 一 要 求 匪夷所思 。 和 荷兰 和 英国 提出 的 索赔 
金额 连 本 带 息 为 90 亿 美元 ， 相 当 于 冰岛 GDP 的 60%， 而 冰岛 的 存款 保险 基 
金 只 有 3 亿美 元 的 资产 。 


Quoted in an interview in the Wall Street Journal (2008). 


每 个 抗议 者 牌子 上 的 内 容 有 所 不 同 ， 但 表达 的 都 是 同一 个 意思 。 


第 三 部 分 


向 更 好 的 时 代 进发 


第 十 五 章 
复古 还 是 维新 


3 月 4 日 ， 春 寒 料 峭 ， 狂风 不 止 ， 富 大 克 林 . 德 拉 庄 罗斯 福 宣 布 就 任 美 国 第 
32 任 总 统 。 局 势 异常 紧张 ， 从 白宫 到 国会 山 ， 沿 途 部 署 了 自动 武器 。 就 在 
三 个 星期 前 ， 罗 斯 福 差点 儿 被 一 名 失业 工人 上 暗杀。 罗斯 福 总 统 躲 过 一 动 ， 

但 他 身边 有 5 人 受伤 ， 其 中 芝加哥 市 市 长 安 东 : 瑟 马克 身受 重伤 。 当 时 ， 新 
当选 的 罗斯 福 总 统 刚刚 结束 乘坐 文 森 阿 斯 特 的 游艇 之 旅 ， 在 迈阿密 的 海湾 
公园 聚会 上 发 表演 讲 。 巧 马克 一 路 赶 来 ， 向 罗斯 福 总 统 道歉 ， 因 为 此 前 他 
曾 反 对 提名 罗斯 福 为 候选 人 。 瑟 马克 还 要 试图 游说 复兴 金融 公司 ， 让 它 为 
芝加哥 的 银行 提供 援助 。 枪 手 朱 塞 佩 赞 加 拉 在 供 词 中 说 :“ 我 会 先 杀 掉 国 


王 和 总 统 ， 再 杀 掉 所 有 的 资本 家 。 "这 


在 联邦 大 楼 入 口 设置 的 机 关 枪 不 是 为 了 保护 总 统 ， 而 是 为 了 保护 政府 的 办 
公 楼 不 被 失业 大 军 占领 。 就 算 联邦 大 厦 不 一 定 会 在 总 统 就 职 日 被 袭击 ， 
1932 年 发 生 的 一 切 仍然 令 人 倍 感 担忧 。 游 行 示威 工人 要 求 政府 提供 援助 ， 
他 们 不 希望 被 房东 赶 出 家 门 。 le na suing 


联盟 影响 。 cat Uy: 迫 取 消 了 裁减 市 政 救 济 的 计划 。 12 月 
大 约 3 006 名 失业 者 在 Pee Yate 他 们 评 bie TREY LUTE 
TEIRA ÑT. 


在 大 选 结束 和 总 统 就 职 典 礼 之 间 的 几 个 月 内 ， 美 国 的 经 济 状况 进一步 亚 
化 。 Daan 已 经 有 37 个 州 出 现 了 银行 关门 或 州 政府 限制 储户 取款 的 


情况 。 i 隆 不 敢 消费 ， 绝 回 的 企业 无 法 融资 ， 工 业 生产 相 比 于 
1925 ~ O ppngg 直下 跌 了 1/3 ， 货车 运 量 尺 降 了 560 6%， 汽 车 产量 只 有 


1929 年 产量 的 1/4。 在 总 统 就 职 典 礼 当天 的 凌晨 2 点 半 , 接替 罗斯 福 担任 
纽约 州 州长 的 赫 伯 特 雷 曼 关闭 了 纽约 的 银行 。 股 票 交易 所 也 关门 了 ， 这 是 
历史 上 第 三 次 休市 。 此 前 两 次 分 别 是 在 遭遇 另 一 场 金融 危机 的 1873 年 ， 以 
及 “一 战 爆 发 之 后 。 也 许 有 人 会 说 ， 这 才 是 华尔街 的 第 一 个 “ 雷 曼 时 刻 ”。 


这 就 是 新 总 统 面临 的 状况 。 胡 佛 总 统 和 其 他 人 指责 罗斯 福 一 手 造成 了 这 一 
困境 。 胡 佛 总 统 曾 向 罗斯 福 寻 求 帮助 中 在 稳定 银行 系统 ， 但 遭 到 拒绝 。 这 
给 胡 佛 总 统 泼 了 一 僵 冷 水 ， 使 他 威信 全 无 ， 在 离职 之 前 心 灰 意 冷 。 


胡 佛 总 统 深 觉 ， 罗 斯 福 不 愿 恢复 金本位 ， 这 加 剧 了 信任 危机 。 随 后 发 生 的 
事件 与 胡 佛 的 观点 并 不 相符 。 罗 斯 福 虽 用 了 长 达 6 个 星期 的 时 间 来 解释 他 


对 金本位 的 看 法 ， 但 只 用 了 几 天 就 恢复 了 银行 信心 。 胡 佛 深信 ， 必 须 在 是 
否 实行 金本位 上 有 明确 的 表态 ， 不 能 模棱两可 。 他 试图 让 新 当选 的 总 统 表 


让 高 接合 相伴 CE iE EE Ue 也 许 他 并 没有 决定 放弃 金本位 ， 但 


此 外 ， 罗 斯 福 和 他 的 智囊 们 其 实 知道 ， 关 于 银行 歇业 的 具体 问题 ， 一 定 得 
听 胡 佛 和 他 的 下 属 的 意见 。 他 们 也 很 清楚 ， 在 3 月 4 日 之 前 ， 罗 斯 福 和 他 的 
领导 班子 没有 实权 ， 不 可 能 实施 自己 的 想法 。 一 种 更 像 政治 权谋 的 解释 
是 ，3 月 4 日 之 前 情况 越 糟 ， 胡 佛 就 会 受到 越 多 的 指责 ， 继 任 者 的 方案 就 越 
容易 获得 支持 。 


在 就 职 演说 中 ， 罗 斯 福 宣 称 ， 这 一 天 并 不 仅仅 是 新 政府 的 开张 ， 而 且 是 一 
个 充满 着 希望 和 行动 的 新 时 代 的 开篇 。 但 到 底 采 取 什 么 行动 ， 他 并 没有 说 
清楚 ， 因 为 这 取决 于 谁 能 说 服 罗斯 福 。 天 于 经 济 问题 ， 罗 斯 福 有 三 个 主意 


各 不 相同 的 顾问 团队 ，[ 注 ) 第 一 个 团队 是 以 哈佛 大 学 法 学 教授 费 利克 斯 
e vary HI ee tS EAA EE A 
开始 为 他 出 谋划 策 。 他 们 之 间 的 交情 可 以 追溯 到 “一 战 "期 间 ， 当 时 罗斯 福 
担任 海军 助理 部 长 ， 而 法 兰 克 福特 则 是 战 时 劳工 政策 委员 会 的 领导 。 法 兰 
克 福 特 和 他 的 学 生 是 最 高 法 院 大 法 官 路 易 斯 . 布 兰 代 斯 的 经 济 和 政治 哲学 理 
论 的 支持 者 。 布 兰 代 斯 关心 如 何 限制 强盗 大 享 们 的 经 济 和 政治 权力 。 随 着 
Se lon 
益 突出 。 过/ 布 兰 代 斯 主义 者 否认 大 企业 有 效率 优势 。 由 于 他 们 是 律师 而 
Be lass Beal Ug DO ERE MTS EULER 
ER, GEMIARSEWSRR EOE R, INERTES , 
重新 回 到 过 去 。 

相 较 经 济 复苏 ， 布 兰 代 斯 主义 者 更 关心 改革 。 他 们 认为 大 萧条 提供 了 推动 
改革 议程 的 绝 佳 时 机 。 罗 斯 福 新 政 针对 大 企业 实施 了 许多 监管 政策 ， 引 起 
as na 
赐 。\ 宇 /1933 年 12 月 ， 英 国 经 济 学 家 凯恩斯 发 表 了 一 封 公 开 信 ,批评 罗斯 
DRE ETRE E. PAROS EEO Oe n | eRe 
实 上 是 在 批评 布 兰 代 斯 的 追随 者 ， 抱怨 罗斯 福 听从 了 他 们 的 建议 。[ 注 ) 
第 二 个 顾问 团队 由 哥伦比亚 大 学 的 几 位 教授 组 成 ， 其 中 包括 制度 经 济 学 家 
雷 克 斯 福 德 , 特 格 韦 尔 、 公 司法 专家 阿道夫 : 伯 利 和 政治 学 家 雷 蒙 德 莫 利 。 
作为 智囊 团 的 创始 成 员 ， 他 们 在 竞选 期 间 就 为 罗斯 福 出 谋划 策 。 不 同 于 法 
兰 克 福 的 团队 ， 他 们 认为 大 企业 必 不 可 少 ， 但 需要 “大 政府 ”与 之 配套 。 


(这 这 个 小 组 的 成 员 相信 , 政府 应 该 在 经 济 活动 中 发 挥 更 大 的 作用 。 他 们 


指出 ， 市 场 经 常 是 靠不住 的 。 在 当时 的 情况 下 ， 这 一 观点 令 人 信服 。 


智囊 团 中 更 温和 的 成 员 认 为 市 场 只 是 暂时 失灵 ， 呼吁 政府 临时 介入 。 另 外 
一 些 人 ， 比 如 特 格 韦 尔 ， 却 认为 危机 是 由 更 深层 次 的 问题 导致 的 ， ae 
在 计划 经 济 方面 发 挥 更 重要 的 作用 。 鉴 于 当时 经 济 萧条 的 严重 程度 ， 
结论 并 非 不 合 逻 辑 。 他 们 认为 ， 结 构 性 改革 和 经 济 复 苏 一 样 迫切 , 并 提出 
了 调节 工资 和 物价 ， 减 少 耕 地 面积 等 主张 。 《全 国 工业 复兴 法 》 和 《农业 
调整 法 》 主 要 是 第 二 个 顾问 团队 的 成 果 。 


第 三 个 顾问 团队 是 刺激 通货 膨胀 的 支持 者 ， 由 美国 康 奈 尔 大 学 农业 经 济 学 
家 乔治 : 沃 伦 领 衔 ， 他 得 到 了 罗斯 福 的 邻居 、 a 
持 。 摩 根 索 曾 是 《美国 农学 家 》 杂 志 的 出 版 人 ， 他 的 农场 主要 种 植 圣 

树 。 罗 斯 福 总 统 最 初 指 ea Prose 全 了 因为 健康 


原因 被 迫 辞职 之 后 ， 摩 根 索 继任 财 长 。( 当 1929 年 ， 罗 斯 福 在 担任 
ee RA paR armeene, C ozor zimama f 


Ga 员 之 一 。 沃 伦 的 专长 是 农业 经 济 ， 他 发 现 农产品 在 20 世 纪 20 年 和 就 
经 出 现 明显 的 供应 过 剩 ， 在 1929 ~ 1933 年 农产品 价格 下 跌 得 尤其 厉 
害 。 沃 伦 等 人 试图 把 农业 部 门 的 经 验 运用 到 整个 经 济 中 ， pel a a 
价 和 工资 可 以 减轻 沉重 的 债务 负担 。 如 果 为 了 实现 这 一 目标 不 得 不 放弃 

本 位 ， 那 就 放弃 金本位 好 了 。 


沃 伦 的 农 本 主义 思想 获得 了 耶鲁 大 学 货币 经 济 学 家 詹姆斯 - 哈 维 -罗杰斯 和 
欧文 - 费 雪 的 认同 。 罗 杰 斯 是 研究 金本位 问题 的 专家 ， 他 深 知 金 本 位 可 能 会 
带 来 的 通货 紧缩 效应 。 费 雪 则 因为 在 1929 年 关于 股市 “永久 的 高 峰 ” 的 言论 
而 名 声 受 损 ， 更 不 用 说 他 还 曾 倡导 优生 ， 支持 《禁酒 令 》， 这 样 的 人 物 不 
适合 担任 罗斯 福 的 顾问 。 但 1933 年 ， 费 雪 在 关于 债务 通缩 的 文章 中 指出 ， 
工资 和 收入 下 降 会 加 重 债务 负担 ， 进 一 步 损害 经 济 ， 这 为 沃 伦 支持 通货 脱 


胀 的 观点 提供 了 理论 支持 。 


解决 银行 业 危机 。 meme, rasa, 经 济 学 家 保罗 . 


务 是 
名 时 和 斯 蒂 格 利 > ‘I 

eee Coy eer net 
相同 看 法 ， 但 和 2009 年 的 奥巴马 总 统一 样 ， SNEEU ONET H 
得 银行 的 控制 权 并 交 由 政府 官员 管理 ， 需 要 相当 长 的 准备 时 间 ， 但 留 给 罗 
斯 福 总 统 的 时 间 并 不 多 罗斯福 总 统 入 信 财 政 平 符 ， 认 为 用 公 闪 资金 为 银 
行 注资 和 平衡 预算 会 有 冲突 。 从 个 人 感情 的 角度 来 说 ， 罗 斯 福 与 著名 的 投 
资 者 、 金 表 家 文 森 阿 斯 特 、 摩 根 大 通 的 合伙 人 托马斯 拉 蒙特 等 私交 革 
密 。 多 年 以 前 ， 拉 蒙特 曾 把 12 街 的 联 排 别墅 租 给 罗斯 福 。 尽 管 新 总 统 也 发 


表 过 民粹 主义 的 言论 ， 要 把 银行 家 从 “我 们 的 文明 圣 殿 的 宝座 上 ” 拉 下 来 ， 
但 他 更 愿意 跟 银行 合作 ， 而 不 是 对 抗 。 


因此 ， 罗 斯 福 解决 银行 业 危机 的 做 法 与 胡 佛 并 没有 实质 区 别 。 在 就 职 前 的 
星期 五 晚上 ， nn ee 
BATT. 头绪 ， 但 向 当选 总 统 承诺 几 

e tp 
ae peter yee 计划 并 无 新 意 。 


3 月 5 日 星期 日 ， 罗斯福 上 任 第 一 日 ,援引 《敌国 贸易 法 》， 暂停 黄金 交 

易 ， 并 宣布 实行 为 期 4 天 的 银行 假日 。2008 年 ， 戈 登 -布朗 也 援引 了 英国 的 
《 瑞 国 反恐 怖 主义 、 犯 罪 及 国家 安全 法 案 》， 历 史 再 一 次 重演 。 其 实 胡 佛 
也 考虑 过 这 个 方案 ， 这 位 即将 离 任 的 总 统 甚 至 在 3 月 3 日 的 白宫 会 议 上 建议 


罗斯 福 启 动 《 收 国贸 易 法 》。 


罗斯 福 要 求 国 会 召开 紧急 会 议 ， 并 下 令 他 的 团队 在 三 天 内 完成 计划 。 交 由 
参 众 两 院 审议 的 i 紧急 银行 法 》 几 乎 不 比 2008 年 9 月 财政 部 部 长 保 尔 森 提 


交 的 三 页 备忘录 长 多 少 p, Ottaa- 份 复印 件 ， Ja PARE AE 
Sima SAB A 罗斯 福 的 提案 和 保 尔 森 的 提案 在 国会 的 命运 截然 


不 同 。 众 议院 只 用 了 40 分 钟 ， 就 口头 表决 ， 批 准 了 罗斯 福 的 提案 ， 没 有 做 
任何 修改 ; 参议 院 讨论 了 三 个 小 时 ， 并 以 73 : 3 的 压倒 性 优势 通过 了 这 份 
提案 。 当 晚 ， 总统 批准 该 法 案 生效 。 


法 的 ， 司 法 部 也 曾 向 胡 佛 提出 过 这 一 方案 ， 


法 

到 不 安 Corr 第 II 条 规定 财政 部 部 KER 
; 将 财务 状况 有 问题 的 机 构 置 

监 b 曾 计划 授予 货币 监理 团 类 似 的 权力 。 第 三 条 规 
SERS S 金融 公司 为 金融 机 构 注资 ， 换 取 优先 股 。 Heaks 
Rae fa 2 全 缺乏 流动 性 的 金 融 机 构 ， 但 不 能 注资 。 因 此 救助 亨利 福特 的 守 
raga 3 力 遭 遇 了 许多 障碍 ， 而 新 法 案 消除 了 这 一 限制 。 关 于 这 一 
点 ， 众 议院 银行 和 货币 委员 会 的 前 共和 党 成 员 富兰克林 . 福 尔 也 曾 向 胡 佛 总 
TENE 法 案 的 第 IV 条 修正 了 《联邦 储备 法 》， 放宽 了 借 钱 给 流动 性 不 
足 的 银行 的 抵押 品 要 求 。 它 还 允许 美联储 发 行 特别 联邦 储备 银行 券 ， 抵押 
品 是 “根据 该 法 案 规定 获得 的 任何 票据 、 汇 票 或 银行 承兑 汇票 ”， 换 句 话 
说 ， 就 是 任何 形式 的 抵押 品 都 可 以 。 


最 终 的 法 案 虽 然 原创 性 不 足 ， 但 已 足够 全 面 。 至 于 效果 如 何 ， 不 久 后 就 会 
见 分 晓 。 
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总 统 在 周末 的 第 一 次 炉 边 谈话 时 简单 地 阐述 了 这 个 计划 。 星 期 一 ， 在 联邦 
储备 银行 所 在 的 12 个 城市 里 ， 银 行 重新 开门 营业 ， 这 场 危机 已 经 结束 
《纽约 时 报 》 评 论 : “过 去 ， 人 们 和 急 着 ' 挤 郧 ;从 昨天 起 ， 人 们 开始 急 
着 :把 钱 存 回 银行 。 银 行 收 到 的 存款 数额 要 大 于 提 款 。 我 们 在 各 个 地 方 听 到 


的 消息 均 是 如 此 。 Gn 其 他 城市 的 银行 也 重新 开业 , 人 起 
ATT PURE AS. th: Pee RABE EE 地 评论 : 
本 主义 只 用 了 8 天 ”。 


一 切 发 生 在 复兴 金融 公司 对 银行 注资 之 前 。 罗 斯 福 还 来 不 及 把 自己 的 亲 
信 耶 西 玉 斯 安排 到 公司 总 裁 的 位 置 上 ,对 心 就 迅速 恢复 了 
Be bass Oe EHR RSL BHU RDOEL. Sat 
SALE EMEAEIEAD, TESA R) DLERSCHL , EREE SERE 
灭 。 只 要 果断 地 采取 暂停 措施 ， 再 配合 安抚 人 心 的 炉 边 谈话 ， 就 能 平息 这 
场 风波 。 正 如 历史 学 家 查尔斯 .比尔 德 和 乔治 :史密斯 所 说 的 ， 这 样 做 就 好 


比 是 “给 失去 理智 、 拘 斯 底 里 的 人 一 记 和 耳光 ， 帮 助 他 清醒 ”。 


炉 边 谈话 之 所 以 能 重 塑 信心 ， 也 是 因为 新 总 统 和 民众 仍然 在 蜜月 期 。 这 反 
过 来 证 明 ， 罗斯福 拒绝 与 胡 佛 合作 是 明智 的 。 如 果 由 丧失 民众 信任 的 胡 佛 

总 统 推出 类 似 的 计划 ， 结 果 不 会 如 此 。 只 有 在 蜜月 期 的 总 统 可 以 推动 国会 
在 几 个 小 时 之 内 通过 这 样 一 项 影响 深远 的 法 案 。 


《紧急 银行 法 》 要 求 对 所 有 银行 进行 全 面 审 查 ， 大 部 分 历史 学 家 也 是 这 样 
说 的 。 但 事实 上 政府 并 未 对 银行 进行 全 面 的 审查 ， 在 两 个 星期 之 内 清查 所 
有 的 银行 账户 几乎 是 不 可 能 的 。 费城 联邦 储备 银行 行 长 乔治 诺 里 斯 回顾 了 
他 的 经 历 。3 月 10 日 ， 他 收 到 财政 部 部 长 伍 丁 的 指令 ， 要 求 其 通过 会 员 银 
行 的 重新 开张 申请 。 随 后 ， 他 简直 “被 过 布 各 区 的 银行 家 的 来 访 和 电话 包 
E, 而 我 无 法 拒绝 与 他 们 中 的 任何 一 个 交谈 ”。 诸 里 斯 立刻 意识 到 不 可 
能 “在 这 么 短 的 时 间 内 认真 研究 七 八 百 个 银行 的 条 件 ， 而 且 我 不 可 能 仅 凭 
这 一 次 审查 ， 就 决定 这 些 银行 的 生死 存亡 。 e 全 
国 性 银行 首席 审查 员 和 考核 部 门 的 负责 人 希 尔 先生 ， 组 成 一 个 三 人 委员 
会 ， 在 接 下 来 的 周末 承担 这 一 重任 。 “这样 的 苦于 不 好 一任 和 繁重 ， 事 
关 重大 ， 而 且 要 在 这 么 有 限 的 时 间 里 做 出 决定 。” 可 怜 的 希 尔 先生 因此 精 
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如 果 说 全 面 审计 不 过 是 烟幕 弹 ， 美 联储 得 到 的 新 权力 却 是 实 实在 在 的 ， 而 
且 产 生 了 非常 重要 的 效果 。 《紧急 银行 法 》 ee 贴现 票据 、 汇 
票 及 承 哆 汇票， 确保 银行 可 以 满足 储户 的 流动 性 需要 。 当 时 还 没有 存款 保 


险 制度 ， 但 这 种 隐 
Ga yee te 


平 ! YL 
险 ， 以 及 为 随后 复 
时 间 。 


这 些 教训 在 2012 年 也 发 挥 了 作用 。 面 对 欧洲 主权 债务 全 
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以 安抚 市 场 ， 至 少 STL SBN SEs ROR EE RAR AREA, 


最 后 ， 市场 信心 之 所 以 能 够 迅速 恢复 ， 是 因为 整个 计划 包括 了 各 种 政策 ， 

从 接管 破产 银行 、 承 诺 提供 紧急 流动 性 ， 到 在 必要 时 紧急 注资 ， 这些 政策 

使 得 该 计划 的 说 服 旋 更 大 。 其 实在 罗斯 福 上 任 前 ， 这 些 重要 的 政策 建议 
经 被 提出 来 了 ， 但 关键 在 于 执行 。1933 生 的 RERI ， 化 解 银行 业 危机 
要 什么 高 精 尖 科 学 。 


性 担保 
‘rae 
兴 金 融 


产生 了 同样 的 效果 二 美 联 依 净 出 而 提供 应 急 
RIVE | 3527 CASAS ROO ERT 
NV 


公司 和 私人 投资 者 对 银行 注资 ， 提 供 了 更 充分 的 


旨 在 解决 银行 业 危机 的 国会 特别 会 议 开 得 非常 成 功 。 罗 斯 福 乘胜追击 ， 迅 
速 地 把 目标 从 一 个 “B” 扩 大 到 三 个 “B”。 第 一 个 “B” 指 的 是 银行 (Bank) , 
第 二 个 “B” 指 的 是 啤酒 ( Beer ) 。 罗 斯 福 提 出 让 酒精 含量 为 3.2% 的 啤酒 合 
法 化 ， 这 让 他 在 政治 蜜月 期 更 得 人 心 。 


第 三 个 “B” 的 影响 最 为 深远 。 这 第 三 个 “B” 指 的 是 预算 (Budget ) 。 罗 斯 福 
总 统 试图 兑现 他 的 诺言 ， 通 过 平衡 预算 塑造 保守 形象 。 很 多 罗斯 福 的 批评 
者 说 ， 在 他 的 第 一 个 任期 内 ， 联 邦 支出 增长 过 快 。 罗 斯 福 执政 时 的 赤字 是 
美国 历史 上 除 战争 时 期 之 外 最 高 的 ， 公 共 债务 上 升 速度 比 胡 佛 在 位 时 的 更 
快 。 雄 心 勃 勃 的 公共 工程 项 目 ， 比 如 大 古 力 水 电站 和 拉 瓜 迪 亚 机 场 ， 都 是 
罗斯 福 政 府 出 资 建造 的 。 另 有 一 些 人 则 认为 ， 赤 字 支 出 是 新 总 统 用 来 结束 
大 萧条 的 关键 措施 。 他 们 认为 ， 通 过 挑战 现行 的 政策 教条 ， 罗 斯 福 有 意 彻 


底 改革 政策 模式 。 


这 是 一 个 典型 的 例子 ， 我 们 看 到 ， 经 济 学 家 在 解读 历史 的 时 候 总 是 一 厢 情 
愿 。 事 实 上 ， 罗 斯 福 非但 不 打算 挑战 现行 的 政策 教条 ， 还 想 坚 持 它们 。 他 
信奉 平衡 预算 的 信条 。 这 是 当时 的 正统 理论 ， 罗 斯 福 和 胡 佛 一 样 ， 对 此 坚 
信 不 疑 。 


ln 立即 、 彻 底 地 平衡 预算 。 他 宣布 完 实行 银行 假日 后 ， 
给 国会 的 第 一 个 信号 就 是 要 关注 政府 的 财务 状况 。 他 庄严 地 说 :“ 整 整 三 


年 了 ， 联 邦 政府 正在 走向 通 往 破产 的 道路 。 "二 财政 赤字 带 来 了 不 确定 


1% ASIA TRITWH. BHADRA , AWABAR Rik, SH tats 
定 亚 利 桑 那州 参议 员 刘 易 斯 ;道格拉斯 担任 他 的 预算 负责 人 ， 道 格拉 斯 是 众 
议院 里 最 活跃 的 平衡 预算 支持 者 。 道 格拉 斯 不 止 一 次 地 警告 过 财政 预算 失 
衡 将 融 来 的 严重 后 果 。 他 的 言辞 或 许 会 让 21 世 纪 的 平衡 预算 的 鼓吹 手 皮特 . 


彼得 森 感 到 欣慰 。 (和 道格拉斯 警告 说 , 预算 得 不 到 平衡 ，“ 整 个 世界 将 陷 
入 黑暗 的 深渊 ”。 


根据 道格拉斯 的 计划 ， 预 算 平 衡 将 完全 通过 削减 支出 实现 。( 注 ) 国 防 开支 

页 算 人 金额 需要 8% At 经 入 侵 TLR A 
FA E Ae ela a mR OA HO CoRR ee, 
联邦 政府 职员 的 工资 和 薪金 不 仅 被 冻结 ， 而 且 被 削减 了 ， 军 职 人 员 的 工资 
被 削减 了 2 000 万 美元 ; 民事 职员 的 工资 被 削减 了 1.05 亿 美元 。 节 省 的 最 
大 一 笔 支 出 是 削减 军事 养老 金 。 如 果 退 伍 军人 的 残疾 不 是 因为 服役 而 造成 
的 ， 他 们 就 没 法 领 到 养老 金 。 


这 个 提案 出 人 意料 ， Aa ee 1 站 击 最 大 的 群 
体 。 如 果 他 们 在 1932 年 投了 票 ， 一 定 是 投 给 了 罗斯 福 。 胡 佛 反倒 不 敢 削 减 
他 们 的 养老 金 ， 这 主要 因为 退伍 老兵 已 经 和 胡 佛 总 统 结 下 了 梁子 。 胡 佛 曾 
让 道格拉斯 :麦克阿瑟 驱散 驻扎 在 阿 纳 卡 斯 
蒂 亚 的 由 “一 战 ” 老 兵 组 成 的 “补偿 金 大 军 ”, 这 一 决定 引发 了 一 场 风 波 。 


Dogg Bee Aiea Lane 在 内 的 12 位 民主 党 参议 员 ， 反 对 前 减 支 


日 该 》 通过 了 。 


不 清楚 的 是 ， 罗 斯 福 将 如 何 协调 平衡 预算 的 承诺 ， 也 不 清楚 他 的 其 他 政策 
野心 。 有 媒体 认为 ， 他 会 更 好 地 利用 现 有 的 资源 ， 例 如 通过 征兵 吸纳 部 分 
失业 者 ， 或 者 利用 已 有 的 政府 项 目 ， 比 如 位 于 亚 拉巴 马 州 马 斯 尔 肖 尔 斯 市 
的 水 电站 大 坝 和 硝酸 起 工厂 扩大 公共 工程 。 有 人 质疑 罗斯 福 能 否 真 正 竞 现 
平衡 预算 的 承诺 。 他 们 声称 ， 罗 斯 福 已 经 计划 设立 两 个 预算 账户 ， 一 个 是 
常规 预算 ， 另 一 个 是 负责 通过 贷款 融资 的 紧急 账户 ， 这 样 一 来 ， 预算 看 起 
来 就 实现 平衡 了 。 
事实 是 罗斯 福 面临 两 难 。 他 真诚 地 相信 应 该 平衡 预算 。 不 过 ， 当 他 发 现 削 
减 预算 让 失业 者 背负 了 重担 ， 而 经 济 形势 又 没有 起 色 ， 就 不 打算 继续 一 意 
孤 行 了 。 于 是 ， 新 政 项 目 一 个 个 上 马 ， 紧 急 预 算 也 不 断 膨胀 。 


不 过 ， 这 一 切 并 没有 动摇 罗斯 福 在 平衡 预算 上 的 信念 。 他 在 1935 年 的 预算 
报告 中 坚持 认为 ，“ 联 邦 政府 必须 且 应 当 退 出 救济 ”， , 千 则 “汗毛 还 是 出 在 六 


身上 ”。 = , 国会 愿意 为 “一 战 " 老 兵 支 付 补偿 金 ， 但 罗斯 福 总 统 仍 


在 呼吁 平衡 预算 。 由 


如 果 罗 斯 福 总 统 的 财政 政策 的 立场 的 确 发 生 了 转变 ， 那 么 这 一 变化 也 要 等 
到 “二 战 ” 爆 发 之 后 。 此 前 的 赤字 并 非 他 有 意 而 为 。 正 如 凯恩斯 在 1933 年 12 


月 的 信 中 所 警告 的 ， 赤 字 规 模 太 小 ， 因 此 作用 甚 微 。 


发 生 重大 改变 的 是 货币 政策 。3 月 4 日 ， 罗 斯 福 总 统 下 令 禁 运 黄金 ， 禁 止 银 
行 对 外 支付 金币 、 金 条 和 权证 ， 出 口 黄金 必须 获得 财政 部 部 长 伍 J 的 许 
可 。 除 了 实施 禁 运 ， 罗 斯 福 别 无 他 法 。 换 作 胡 佛 总 统 ， 如果 他 还 能 采取 行 
动 ， 他 也 会 这 样 做 。 纽 约 联邦 储备 银行 的 黄金 储备 已 经 告 万 。 如 果 有 外 国 
人 要 将 黄金 转移 至 外 国 ， 银 行 压根 没 法 兑换 。 


很 多 人 认为 禁 运 持续 不 了 多 久 ， 就 像 银行 假日 一 样 ， 不 过 是 临时 性 措施 。 
美国 之 前 也 曾 在 特殊 时 期 ， 比 如 内 战 期 间 ， 暂 停 黄 金 竞 换 ， 随 后 又 恢复 
了 。 其 他 国家 也 曾经 在 “一 战 ? 期 间 暂 停 黄金 兄 付 ， 后 来 也 恢复 了 。 财 政 部 
部 长 伍 丁 刚 上 任 就 安抚 民众 说 ， 美 国 没有 放弃 金本位 。 他 信和 车 旦 旦 地 

说 :“ 认 为 我 们 已 经 放弃 了 金本位 的 说 法 是 荒 雇 和 有 具 误导 性 的 。 黄 金 储 备 
短缺 问题 在 几 天 之 后 就 会 解决 。” 伍 丁 并 不 是 在 装 腔 作 势 ， 他 支持 传统 的 


货币 政策 ， 而 且 真 心 相信 自己 说 的 话 。 


罗斯 福 花 了 6 个 星期 反复 权衡 。 在 这 段 时 间 里 ， 他 逐渐 意识 到 : 虽然 银行 
体系 开始 正常 营业 ， 而 且 即 使 平衡 预算 的 举措 能 够 恢复 信心 ， 但 都 不 足以 
支持 复苏 ， 经 济 状况 在 三 四 月 间 有 所 改善 ， 但 那 只 是 因为 危机 爆发 的 时 
候 ， 形 势 已 经 差 到 了 不 能 再 差 的 地 步 。 不 仅 是 银行 ， 商 店 和 工厂 都 关闭 
了 。 由 于 圳 中 羞涩 ， 人 们 不 敢 买 东西 。 美国 各 地 的 街 上 都 冷 冷清 清 ， 萧瑟 
荒凉 。 在 俄 交 俄 州 的 阿 克 伦 “橡胶 店铺 关门 了 ， 电 车 只 跑 半 天 ， 煤 炭 企 
业 停业 。 萧 条 仍 在 继续 ， EA id , 却 以 暂时 
岗 ' 的 名 义 被 送 回 家 " 然 4 月 比 3 月 情况 要 好 一 点 “但 与 全 国 银行 
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月 起 仅 三 个 月 就 下 降 了 2.3%。 

显然 ， 还 必须 采取 更 多 的 措施 。 罗 斯 福 的 第 一 步 措施 是 宣布 黄金 出 口 禁令 
将 无 限期 持续 下 去 。 这 使 得 其 他 一 些 推动 价格 上 涨 的 措施 得 以 实施 ， 比 如 
oe re 托马斯 在 1932 年 
就 有 此 动议 ,希望 美联储 率先 采取 扩张 政策 。 4 月 19 日 ， 罗 斯 福 在 和 托 
eer MAREI BEHS S. 商人 达成 妥协 fel 
最 后 的 《农业 调整 法 案 》。 修 订 后 的 托马斯 修正 案 并 没有 设 定购 买 白银 的 


目标 ， 但 授予 总 统 权 限 将 美元 的 含金量 下 调 50%， 这 等 于 推 高 了 黄金 的 美 
元 价格 。 


道琼斯 指数 闻 讯 上 涨 9%。 直 至 今日 ，1933 年 4 月 19 日 仍然 在 单 日 涨幅 最 
大 的 20 天 之 列 。 由 此 看 来 ， 放 弃 金 本 位 会 内 吸 市 场 信心 的 看 法 并 不 准确 。 
《纽约 时 报 》 的 报道 写 道 : “在 经 历 了 多 年 的 通货 紧缩 之 后 ， 整 个 金融 市 


场 满怀 热情 地 拥抱 通货 膨胀 预期 。 


第 二 步 措施 是 传递 明确 的 信号 : 这 种 变化 是 永久 性 的 。 政 府 无 意 为 了 服从 
金本位 的 需 SIR Ia. 为 了 表明 立场 ， 罗 斯 福 通知 世界 经 济 货 
会 议 ， 物 价 稳定 是 他 的 首选 目标 。6 月 10 日 ， 世 界 经 济 货币 会 议 在 伦敦 召 


开 ， 二 个 星期 内 “与 会 者 草拟 了 一 个 宣言 “呼吁 回归 国际 黄金 本 位 ，[ 注 ) 
Amn a a Het AOER eae | 
支持 它们 把 汇率 调整 到 此 前 的 正常 水 平 ， 


美国 代表 团 内 部 能 够 达成 共识 实 属 不 易 。 罗 斯 福 总 统 派 出 的 代表 包括 美国 
ELEN 自由 贸易 的 支持 者 赫 尔 ， 以 及 威廉 詹 宁 斯 - 布 赖 恩 的 助手 凯 : 皮 特 
。 皮 特 曼 是 来 自白 银 产 区 内 华 达 州 的 参议 员 ， 他 也 曾 任 外 交 关 系 委员 会 
Fi. 他 在 1932 年 的 民主 党 大 会 上 就 提议 召开 国际 货币 会 议 ， 当 然 ， 他 没 
有 透露 自己 的 真实 动机 是 要 支持 白银 铸币 。 到 了 伦敦 ， 皮 特 曼 将 自己 的 计 
oa 他 滔滔 不 绝地 谈论 应 该 如 何 支 持 白银 价格 。 德 国 的 首席 代表 
亚 尔 马 沙 赫 特 对 皮特 曼 的 长 篇 大 论 忍无可忍 ， 不 得 不 挥手 制止 皮特 曼 继续 
演讲 。 关 于 皮特 曼 在 伦敦 的 软 事 还 有 很 多 ， 包 括 他 用 左轮 手枪 射击 路 灯 ， 


还 曾 在 克拉 里 奇 酒店 厨房 的 水 槽 里 洗澡 。 © 


美国 代表 团 的 另 一 位 重要 成 员 是 参议 员 威 
合作 伙伴 。 正 是 由 于 他 的 影响 ， 使 得 复兴 
旗下 的 守望 者 集团 。 yar 选择 卡 A RERA altar ee E og 
的 观点 ; TAES KAAR MR RER HIS , KBR 
让 罗斯 福 总 统 失 望 。 他 多 次 和 赫 尔 发 生 冲突 ， 公 然 反 对 削减 关税 。 赫 尔 要 
求 美国 代表 的 所 有 公开 声明 必 苑 经 过 他 的 批准 B4 SAT Ite Ae. 
罗斯 福 还 派 了 詹姆斯 考 克 斯 ， 俄 效 俄 州 前 州长 和 报纸 出 版 人 ， 他 支持 硬 通 
货币 ， 正 好 和 皮特 曼 的 观点 有 所 中 和 。 余 下 的 两 名 代表 是 田纳西 州 的 代表 
塞 缪 尔 .麦克 雷诺 得 和 得 克 萨 斯 州 的 富豪 拉 尔 夫 : 莫 里 森 。 这 6 个 代表 中 ， 没 
有 一 个 人 有 参加 国际 会 议 的 经 验 。 


罗斯 福 可 能 会 感到 惊讶 ， 在 美国 人 如 此 混乱 的 领导 下 ， 会 议 竟然 取得 了 进 
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卡 曾 斯 ， a 往 特 的 
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7 月 3 日 ， 一 份 从 华盛顿 发 给 伦敦 的 电报 带 来 了 爆炸 性 的 消息 : 罗斯 福 总 统 
拒绝 承认 大 会 宣言 ， 他 声称 首要 问题 是 采取 政策 稳定 货币 购买 力 。 他 驳斥 
了 回归 金本位 的 提议 ， 将 金本位 称 为 “全 世界 的 银行 家 们 的 过 时 信条 ”, 这 
一 说 法 同时 得 罪 了 各 国 的 银行 家 和 领导 人 。 罗 斯 福 抛 出 如 此 具有 煽动 性 的 
言论 ， 是 为 了 让 所 有 人 ， 无论 是 在 伦敦 的 代表 ， 还 是 美国 公众 ， 都 能 明白 
无 误 地 知道 他 的 首要 目标 。 历 史学 家 不 停 地 追问 ， 到 底 是 什么 说 服 了 投资 
者 们 相信 政府 正 致力 于 推 高 价格 。 最 有 说 服 力 的 是 ， 罗 斯 福 总 统 能 够 破 釜 
沉 舟 ， 不 惜 激怒 他 的 盟友 ， 承 担 会 议 失 败 的 责任 ， 让 自己 的 代表 团 下 不 来 


Fo 


有 批评 意见 说 ， 罗 斯 福 的 行动 彻底 毁灭 了 国际 合作 的 希望 。2008 ~ 2009 
年 ， 有 人 重 提 往 事 ， 把 罗斯 福 的 这 一 举动 视 为 应 该 避免 的 应 对 大 萧条 的 民 


粹 主义 政策 D; 说 ， 压 低 美 元 汇率 削弱 了 其 他 国家 的 竞争 力 。 罗 斯 福 
Peary PRAN ; eS We 


但 这 一 所 谓 的 历史 教训 是 一 种 误 读 。 民 粹 主义 的 货币 政策 的 替代 方案 并 不 
是 协调 一 致 的 政策 ， 因 为 各 国政 府 在 采取 何 种 政策 上 莫衷一是 。 欧 洲 各 国 
政府 认为 稳定 汇率 ， 而 非 稳定 价格 水 平 ， 才 是 优先 目标 。 由 于 欧洲 各 国 在 
20 世 纪 20 年 代 经 历 过 恶性 通货 膨胀 ， 它 们 一 直 认 为 通货 脱 胀 才 是 最 主要 、 
最 迫切 的 危险 。 欧 洲 各 国 没 有 经 历 过 像 美国 那样 深重 的 经 济 危 机 ， 因 此 它 
们 觉得 保持 货币 的 可 兑换 性 比 经 济 复苏 更 重要 。 它 们 觉得 ， 只 有 让 投机 者 
遭受 重创 ， 才 能 避免 新 一 轮 的 生产 过 剩 和 大 萧条 。 罗 斯 福 总 统 肯定 对 这 样 
的 观点 不 敢 苟同 。 


国际 经 济 协调 可 以 休 矣 。 各 国 官 员 对 经 济 危机 的 成 因 无 法 达成 共识 ， 因 此 
开 出 的 药方 也 各 异 。 直 到 4 月 19 日 ， 罗 斯 福 总 统 还 抱 有 国际 合作 的 想法 ， 
他 谈 到 ， 只 要 各 国 一 起 实施 宽松 的 货币 政策 ， 汇 率 是 可 以 稳 住 的 。 但 是 在 
与 其 他 国家 的 领袖 交流 之 后 ， 尤 其 是 见 过 法 国 前 总 理 、 法 国 国 会 下 议院 外 
交 事 务 委员 会 主席 爱德华 . 赫 里 欧 之 后 ， 他 才 不 得 不 承认 这 是 不 可 能 实现 


的 。 year ass “oo , 因此 他 才 发 出 了 那 
AA Roth BIR, 由 


2008 ~ 2009 年 ， 各 国政 策 协 调 有 更 多 空间 ， 因 为 各 国 对 危机 的 起 因 有 了 
共同 的 理解 。 有 观点 认为 1933 年 的 世界 经 济 会 议 失 败 是 件 憾事 ， 应 该 避免 
再 度 发 生 。 正 如 教科 书 里 对 《斯 姆 特 - 霍 利 关 税法 》 的 解释 一 有 的 时 候 , 
对 历史 的 错误 解读 反而 会 推动 正确 的 政策 选择 。 


罗斯 福 的 第 三 步 措施 是 推 高 黄金 和 其 他 商品 的 价格 。10 月 22 日 ， 他 宣布 授 


权 复 兴 金 融 公 司 购买 新 开采 的 黄金 。 在 此 时 采取 行动 是 因为 遇 到 了 西部 各 
州 要 求 推动 农产品 价格 上 涨 的 压力 。 因 为 对 事态 进展 速度 不 满意 ， 参 议员 
托马斯 宣布 10 月 24 日 召开 农场 和 工业 领导 者 大 会 ， 甚 至 威胁 要 在 华盛顿 组 
织 一 场 百 万 人 的 游行 。 


罗斯 福 试图 避免 这 一 运动 发 生 。 每 天 早晨 ， 他 不 仅 要 来 一 份 有 橙汁 和 鸡蛋 
的 早餐 ， 早 餐 结束 后 还 要 与 亨利 .摩根 率 和 耶 西 .琼斯 一 起 商量 如 何 提高 复 
兴 金 融 公 司 的 黄金 报价 。 有 时 候 他 会 把 报价 提高 几 分 钱 ， 有 时 候 提 高 得 更 
多 。 正 如 琼斯 后 来 解释 的 ， 这 样 做 的 用 意 是 要 让 投机 者 猜 不 透 政府 的 心 


== 
0 


罗斯 福 的 目标 非常 明确 ， 他 希望 通过 推 高 黄金 这 一 特殊 商品 的 价格 ， 进 而 
推 高 其 他 大 宗 商品 的 价格 。 虽 然 逻 辑 很 清楚 ， 但 是 操作 起 来 并 不 透明 。 没 
有 人 知道 总 统 每 天 会 将 金价 推 高 多 少 。 批 评 者 抱怨 说 ， 政府 的 反复 无 常 的 
做 法 阻碍 了 投资 。11 月 ， 一 群 来 自 美联储 委员 会 的 顾问 团体 一 联邦 咨询 委 
员 会 的 银行 家 向 美联储 表示 ， 不 确定 性 打压 了 债券 市 场 。 只 有 消除 这 种 不 
确定 性 ， 商 业 活 动 才 有 可 能 复苏 。 


凯恩斯 在 12 月 给 总 统 的 公开 信 中 表达 了 相同 的 看 法 。 凯 恩 斯 说 :“ 在 我 看 
来 ， 美 元 近期 的 波动 更 像 是 失控 的 金本位 ， 而 不 是 理想 的 货币 管理 体 

系 。” 罗 斯 福 对 货币 投机 者 们 虚 张 声势 的 做 法 制造 了 更 多 的 混乱 。 把 黄金 
价格 稳定 在 较 高 水 平 ， 比 如 35 美 元 一 盘 司 ， 可 以 威 少 这 种 不 确定 性 。 但 这 
样 做 可 能 与 总 统 推 高 大 宗 商 品 价格 的 目标 不 一 致 。 凯 恩 斯 总 结 说 ， 更 好 的 
方法 是 宣布 货币 政策 的 目标 是 瞄准 一 个 价格 水 平 ， 并 公布 达到 这 一 目标 的 
政策 措施 。 他 建议 财政 部 干预 外 汇市 场 ， 让 美元 汇率 在 一 个 稳定 的 区 间 内 


上 下 浮动 ， 以 此 保持 价格 水 平稳 定 。 
凯恩斯 这 一 次 的 建议 ， 和 他 以 往 的 很 多 建议 一 样 很 有 道理 。 罗 斯 福 在 1934 
年 1 月 决定 ， 以 每 盘 司 黄金 35 美 元 的 价格 重新 盯 住 黄金 ， 这 本 来 可 能 会 带 
来 一 场 灾 难 一 黄金 可 能 外 流 ， 导 致 货币 供应 萎缩 ; 通货 紧缩 可 能 卷 土 重 

来 ， 市 场 信心 再 度 受挫 。 

但 事实 上 ， 欧 洲 的 经 济 问题 和 政治 局 势 不 断 恶化 ， 导 致 黄金 流入 美国 ， 而 
非 流出 美国 。 以 法 国 为 中 心 的 金本位 捍卫 者 深 陷 通货 紧缩 陷阱 ， 投 资 者 意 
eS 
信贷 供应 不 隆 反 增 “物价 水 平 趋 于 稳定 O'S 
eee tar eee ae 


就 是 美元 作为 世界 上 唯一 的 货币 安全 港 的 “嚣张 


风 港 。 于 是 ， 美 
斯 往 的 货币 政策 远 


读者 或 许 已 经 意识 到 ， 


的 特权 > 【 注 j 这 一 
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地 位 的 起 源 可 以 追溯 到 1934 年 ， 自 那 时 起 “一旦 面临 危 
poep ADA e A Mase 


化 ， 美 元 反而 走强 。2008 年 雷 曼 兄 弟 破产 之 后 ， 这 一 保险 机 制 发 挥 了 有 效 
的 作用 。 
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Oliver and Marion (2010) , p.95. 


芝加哥 的 危机 是 由 房地产 交 税 人 协会 的 一 次 罢工 引起 的 ， 这 次 罢工 影 
响 了 房地产 税 的 征收 。 这 个 协会 听 上 去 是 由 苦难 的 工人 阶级 购房 者 组 成 
的 ， 实 际 上 是 大 开发 商 组 织 的 。 受 罢工 影响 ， 芝 加 哥 市 政府 无 法 支付 市 政 
债券 的 利息 。 很 多 银行 持 有 大 量 的 市 政 债券 ， 因 此 又 出 现 了 我 们 在 第 十 章 
讲 到 的 银行 业 危 机 。 瑟 马克 的 对 策 是 说 服 银行 ， 包 括 查 尔 斯 道 威 斯 的 中 央 
共和 信托 在 内 ， 购 买 更 多 债券 ， 然 后 说 服 复兴 金融 公司 接受 以 这 些 债券 为 
抵押 品 ， 发 放 更 多 贷款 。 


具体 的 数目 有 所 出 入 ， 因 为 有 的 州 不 止 一 次 实行 银行 假日 ,有 的 银行 
自己 宣布 软 业 ， 有 的 由 政府 实行 银行 假日 ,有 的 州 只 有 部 分 地 区 实行 银行 
假日 。 

2 月 18 日 ， 在 纽约 阿 斯 特 酒店 的 一 次 宴会 上 ， 胡 佛 通过 特工 把 一 封 亲笔 
信 送 给 罗斯 福 ， 上 面 写 的 就 是 这 个 内 容 。 胡 佛 本 想 找 到 罗斯 福 本 人 ， 却 被 
告知 罗斯 福 在 阿 斯 特 先生 的 游艇 上 钓鱼 。 后 来 ， 罗 斯 福 解释 ， 他 之 所 以 没 
有 在 3 月 1 日 之 前 回复 ， 是 因为 秘书 办 事 不 力 。 


一 个 较 好 的 概括 是 Best (1991) ， 但 请 注意 他 在 政治 上 的 过 激 言 辞 。 
另 一 个 更 细致 的 解释 是 Moley (1966 ) 。 


见 第 一 章 。 大 萧条 时 期 的 反 垄 断 主 要 针对 大 型 制造 业 企业 ， 而 非 银 
行 。 这 是 因为 在 1933 年 ， 尽 管 银行 的 规模 可 能 较 大 ， 但 受到 不 能 设立 分 行 
的 限制 。 针 对 银行 的 布 兰 代 斯 式 反 垄断 法 是 后 来 的 《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 ; 
案 》。 

令 人 吃惊 的 是 ， 两 年 之 后 ， 在 布 兰 代 斯 的 领导 下 ， 高 等 法 院 裁定 《全 
国 工 业 复兴 法 》 违 完 。 

New York Times (December 31 ，1933，Pp.2). 用 凯恩斯 的 话说 ,“ 全 国 
复兴 总 署 在 本 质 上 是 为 了 改革 ， 而 且 可 能 会 阻碍 复苏 。 全 国 复兴 总 署 被 视 
为 复苏 策略 的 一 部 分 ， 过 去 草率 地 出 台 了 ”。 罗斯 福 在 1935 年 1 月 对 国会 的 
讲话 中 谈 道 :“ 一 定 要 区 分 改革 策略 和 复苏 策略 ， 是 简单 地 把 事实 的 表象 当 
作 了 事实 本 身 。 当 一 个 人 要 从 疾病 中 康复 的 时 候 ， 大 家 都 知道 ， 不 仅 需 要 
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对 症 下 药 ， 而 且 需 要 消除 病根 。 ”Franklin D . Roosevelt ,“Annual 
Message to Congress,” January 4 , 1935 , online in Gerhard Peters and 
John T . Woolley , The AmericanPresidency Project , http:// 
www.presidency.ucsb.edu/ws/index.php?pid = 14890.http:// 

www. presidency.ucsb.edu/ws/index.php?pid = 14890. 


这 个 思想 类 似 于 加 尔 布雷 斯 后 来 在 其 著作 中 谈 到 的 “抗衡 力量 ”， 见 
Galbraith ( 1952 ) 。 


与 奥巴马 时 期 的 财政 部 部 长 盖 特 纳 一 样 ， 伍 丁 先前 在 纽约 联邦 储备 银 
行 工 作 。 参 议院 银行 委员 会 的 一 份 调查 显示 伍 丁 的 名 字 曾 出 现在 J . P. 摩 根 
的 优惠 客户 名 单 上 ， 而 且 他 还 拿 了 优先 级 股权 。 为 此 ， 伍 丁 遭 到 体 伊朗 的 
攻击 ， 这 可 能 是 导致 他 辞职 的 原因 。 罗 斯 福 总 统 放弃 金本位 或 许 也 受 此 影 
响 。 伍 丁 和 道 威 斯 一 样 ， 是 音乐 爱好 者 ( 见 第 三 章 ) 。 在 罗斯 福 总 统 的 就 
只 典礼 上 ， 演 出 了 他 谱写 的 《罗斯 福 总 统 的 三 月 》。1933 年 春 ， 政 府内 部 
关于 是 否 放弃 金本位 争执 不 下 ， 伍 丁 诗 兴 大 发 ， 谱 写 了 一 首 十 四 行 诗 : 

《白银 摇篮 曲 》。 

著名 的 债务 通缩 文章 见 Fisher ( 1933 ) 。 为 了 解决 这 个 问题 ， 费 雪 提 
出 了 补偿 美元 计划 ， 即 价格 水 平 下 跌 1%， 政 府 就 把 黄金 的 美元 价格 提高 
1%。 这 为 政府 在 10 月 启动 的 黄金 购买 计划 提供 了 学 术 外 衣 。 补 偿 美元 计划 
受到 了 威廉 姆 . 詹 宁 斯 - 布 赖 恩 的 总 统 竞 选 启 发 ， 费 雪 曾 经 介绍 过 这 一 过 程 
(Fisher , 1911 ) 。 费 雪 并 未 直接 向 罗斯 福 总 统 献计 献策 ， 但 他 与 国家 委 
员 会 有 合作 。 国 家 委员 会 是 一 个 由 银行 家 和 企业 家 组 成 的 组 织 ， 主 席 是 国 
民 城 市 银行 前 行 长 弗兰克 : 范 德 利 普 。 国 家 委员 会 的 主要 任务 是 游说 国会 ， 
要 求 稳 定 物价 水 平 (Bratter，1941 ) 。 沃 伦 是 国家 委员 会 的 顾问 ， 因 此 他 
了 解 费 雪 的 观点 。 

当时 有 一 批 来 自 芝 加 哥 大 学 的 经 济 学 家 ， 提 出 了 “芝加哥 计划 ”, 并 在 3 
月 递交 给 了 农业 部 部 长 享 利 : 华 莱 士 。 该 计划 建议 ,实行 银行 假日 之 后 ， 在 
美联储 的 监督 之 下 ， 银 行 可 以 重新 开业 ， 但 必须 实行 全 额 准备 金 制度 ， 而 
且 只 能 投资 安全 资产 。 关 于 全 球 金融 危机 之 后 的 相似 建议 ， 见 
Kotlikoff (2010), Alter ( 2010 ) 描述 了 2009 年 4 月 在 白宫 的 一 次 私人 午 
宴 ， 在 这 次 午 宴 上 ， 克 鲁 格 曼 和 斯 蒂 格 利 蒋 都 支持 国有 化 。 

引 自 罗斯 福 总 统 的 首届 就 职 演说 ，http://www.inaugural.senate.gov/ 
swearing-in/address/address-by-franklin-d-roosevelt-1933。 


莫 利 是 共和 党 人 ， 但 他 是 罗斯 福 在 哈佛 大 学 时 的 同学 。 第 十 章 讲 到 的 
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阿 瑟 : 巴 兰 坦 也 是 罗斯 福 在 哈佛 大 学 时 的 同学 。 

这 是 众议院 银行 和 货币 委员 会 的 顾问 雷 内 : 莱 昂 向 罗斯 福 总 统 提出 的 建 
议 。 罗 斯 福 派 特 格 韦 尔 到 华盛顿 ， 特 格 韦 尔 在 财政 部 的 会 计 与 存款 部 发 现 
了 这 一 法 案 的 仅 有 的 抄本 。 他 发 现 ， 在 相关 的 条 款 下 ， 已 经 有 红 笔 标注 ， 
显然 ， 胡 佛 总 统 已 经 考虑 过 这 一 方案 (Hitzik 2011, p. 39 ) 。 

这 份 提案 有 7 页 ， 而 非 3 页 。 众 议院 银行 和 货币 委员 会 主席 亨利 :斯 蒂 格 
尔 宣读 了 这 份 提案 。 卡 特 ' 格 拉 斯 随后 在 参议 院 宣读 了 该 提案 的 简 缩 版 。 到 
投票 的 时 候 ， 政 府 印 刷 局 终于 打印 出 了 几 份 。 

See Moley (1966) , p.144; Henry (1960) , pp.347-48. 


财政 部 希望 由 美联储 来 批准 哪些 银行 能 重新 营业 ， 美 联储 认为 这 是 财 
政 部 的 责任 。 最 后 的 妥协 结果 是 : 美联储 和 其 他 监管 机 构 提 出 建议 ， 拿 出 
一 份 资产 大 于 负债 的 银行 的 名 单 ， 然 后 由 财政 部 认证 ， 人 允许 它们 重新 营 
业 。 

New York Times (March 14 , 1933, p. D. 

Moley (1939) , p.155. 


银行 仍然 不 愿意 向 政府 求助 ， 它 们 还 记得 复兴 金融 公司 在 1 月 公布 了 一 
份 受 助 银 行 的 名 单 ， 名 单 上 的 银行 深 感 蒙 羞 受 辱 。 琼 斯 的 对 策 是 ， 要 求 所 
有 银行 向 复兴 金融 公司 申请 救助 。 他 在 芝加哥 的 美国 银行 家 协会 的 会 议 上 
警告 银行 家 们 ， 要 么 提出 申请 ， 要 么 就 不 要 来 找 政 府 。 这 和 这 次 全 球 金融 
危机 发 生 的 情况 很 像 一 一 开始 各 个 金融 机 构 都 不 愿意 接受 政府 援助 ， 但 财 
政 部 部 长 保 尔 森 和 纽约 联邦 储备 银行 行 长 盖 特 纳 的 态度 是 ， 要 么 求救 ， 要 
么 不 要 找 政 府 。 从 制造 商 信托 公司 开始 ， 金融 机 构 一 个 个 上 门 救助 。 截 至 
1935 年 年 中 ， 复 兴 金 融 公 司 从 7 000 多 家 银行 手中 购买 了 13 亿 美元 股票 和 资 
本 票据 。 


Beard and Smith (1940) , p.78. 
Norris (1937) , pp.232-33. 
Nadler and Bogen (1933) , p . 174; Silber (2009) , p.25. 


保罗 . 德 . 格 劳 威 认为 2011 ~ 2012 年 欧洲 主权 债务 差价 扩大 是 市 场 恐 慌 所 
致 ， 和 1933 年 美国 的 银行 挤 况 异曲同工。See De Grauwe and Ji (2013) . 
OMT 见 第 二 十 六 章 。 


This is the view of Eggertsson (2008). 
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Franklin D . Roosevelt , “Message to Congress on Economies in 
Government,” March 10 , 1933 , online in Gerhard Peters and John T. 
Woolley , The American Presidency Project , http:// 
www.presidency.ucsb . edu/ws/index.php?pid = 14496. 


见 第 二 十 三 章 。 
关于 道格拉斯 的 引言 ， 援 引 自 对 他 的 就 职 报道 ， 见 New York Times of 


March 19,，1933，p.SM3。 一 个 月 之 后 ， 当 有 罗斯福 总 统 宣 布 放弃 金 本 位 之 
后 ， 还 是 这 个 道格拉斯 ， 说 这 标志 着 西方 文明 的 终结 。 


唯一 增加 的 收入 是 刚刚 出 台 的 对 啤酒 和 红酒 征 税 的 政策 ， 税 款 大 约 有 
1.5 亿 美元 。 把 这 些 钱 收 上 来 需要 一 些 时 间 。 


这 和 2013 年 在 所 谓 的 自动 减 支 政策 下 削减 8.5% 的 国防 开支 极其 相似 。 


麦克 阿 瑟 擅自 行事 。 胡 佛 总 统 只 让 他 把 老兵 从 华盛顿 的 中 心 商 业 区 赶 
出 去 ， 没 有 让 他 动武 。 事 后 ， 胡 佛 总 统 只 在 私下 训斥 了 麦克 阿 瑟 ， 但 媒体 
纷纷 要 求 总 统 为 这 一 悲剧 负责 。 

罗斯 福 在 1934 年 和 1936 年 财政 年 度 的 财政 赤字 ， 比 胡 佛 总 统 在 1932 年 
和 1933 年 财政 年 度 的 要 高 ， 但 只 高 一 点 点 。 随 着 经 济 回升 ， 税 收 收入 有 所 
提高 ， 而且， 废除 了 禁酒 令 之 后 ， 酒 类 税收 收入 使 得 总 体 税 收 收 入 增加 了 
15%, 


Franklin D . Roosevelt , “Annual Message to Congress,” January 4 , 
1935 , online in Gerhard Peters and John T . Woolley , The American 
Presidency Project , http://www.presidency.ucsb.edu/ws/index. php? 
pid = 14890. 

罗斯 福 已 经 否决 了 发 放 补贴 的 法 案 。 国 会 在 1936 年 1 月 否决 了 他 的 第 二 
次 否决 。 

各 个 不 同学 派 的 经 济 学 家 都 得 出 了 大 致 一 样 的 结论 (Brown1956 , 
Peppers 1973 , Romer 1992 ) 。Romer 教 授 在 奥巴马 政府 里 当 顾 问 ， 她 的 
意见 可 能 对 2009 年 的 刺激 政策 的 出 台 产 生 了 一 定 影响 ( 见 第 二 十 章 ) 。 

New York Times (March 6，1933，Pp.D. 伍 丁 是 金币 收藏 家 。 一 个 月 之 
后 ， 当 他 需要 批准 一 个 行政 命令 , 规定 所 有 的 金币 、 金 块 和 黄金 凭证 都 要 
上 交 国 家 的 时 候 ， 他 容 免 了 珍稀 金币 。 


McKenney (1939) , quoted in Leuchtenburg (1968) , p.21. 
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This according to the Federal Reserve Board’s index. 

见 第 十 章 。 

New York Times (April 20 , 1933, p . D. 与 此 同时 ， 美 元 相对 于 仍然 
采用 金本位 的 国家 的 货币 贬值 11.5%， 这 说 明 市 场 预期 美国 的 物价 水 平 会 上 
涨 。 

Barnard (1958) , pp.272-73. 


Warburg (1964)，p.128. 詹 姆 斯 沃 伯 格 是 德 毅 美 籍 金融 家 保罗 : 沃 伯 格 
的 儿子 。 保 罗 : 沃 伯 格 被 称 为 “美联储 之 父 ”。 保 罗 : 沃 伯 格 常 驻 伦敦 ， 是 美国 
代表 团 的 金融 顾问 。 

见 第 十 章 。 

See , for example , coverage by BBC News in Schifferes (2009). RE] 
首相 茅 登 .布朗 在 其 回忆 录 里 写 道 ， 当 他 组 织 一 个 共同 应 对 大 衰退 的 国际 会 
议 〈 指 英国 主办 的 那 次 G20 峰 会 ) 时 ， 想 到 的 就 是 1933 年 那 场 会议 的 失败 
(Brown，2010 ) 。 第 二 十 四 章 有 更 详细 的 介绍 。 著 名 作家 H . G. 威 尔 斯 不 
仅 喜 欢 哮 笑 诺 曼 行 长 ， 也 喜欢 嘲笑 这 场 伦 敦 会 议 。 他 在 《未 来 事件 》 中 写 
道 :“ 被 委派 的 各 国 代表 们 怎样 才 会 接受 各 国共 同 的 利益 ? 的 确 ， 他 们 已 经 
准备 好 了 给 这 个 世界 带 来 一 场 革 命 ， 把 人 间 的 悲惨 变 成 希望 、 丰 盛 和 秩 
序 。 但 这 都 要 建立 在 一 个 不 可 能 的 前 提 下 ， 即 不 可 能 改变 他 们 自己 ， 不 可 
能 对 他 们 的 重要 性 有 丝毫 改变 。”( 第 131 页 ) 。 


当 赫 里 欧 访问 华盛顿 的 时 候 ， 罗 斯 福 提议 ， 可 以 签订 一 个 国际 协定 ， 
各 国 应 保持 汇率 稳定 ， 但 同时 逐步 让 物价 回升 。 赫 里 欧 拒 绝 了 这 一 提议 , 
他 认为 这 将 带 来 通货 膨胀 ， 而 且 会 导致 信心 的 丧失 (Nichols 1951 ) 。 

这 一 举动 使 其 他 领域 内 的 合作 更 为 坏 手 ， 但 这 是 不 可 避免 的 ， 也 是 很 
不 幸 的 。 大 卫 : 肯 尼 迪 和 胡 佛 总 统一 样 ， 认 为 希特勒 从 伦敦 会 议 破产 得 出 的 
结论 是 美国 不 愿意 在 欧洲 发 挥 作 用 ,“ 西 方 大 国 在 遇 到 危险 的 时 候 不 愿意 协 
同 合作 ”, 因此 他 可 以 想 做 什么 就 做 什么 ， 不 必 担 心 美 国 的 报复 (Kennedy 
1999 , p.155 ) 。 


Jones (1951) , p.249. 

凯恩斯 还 提出 了 第 三 种 方案 : 各 国 可 以 签订 一 个 稳定 汇率 的 协议 ， 但 
同时 也 要 采取 共同 的 政策 稳定 物价 。 但 这 一 方案 并 不 可 行 。 像 法 国 这 样 的 
重要 国家 仍然 采用 的 是 金本位 ， 而 且 伦 敦 会 议 的 失败 已 经 败坏 了 国际 合作 
的 胃 口 。 
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1 月 15 日 ， 美 国政 府 请 求 国会 授予 总 统 权 力 ， 将 美元 的 黄金 含量 减 至 原 
有 水 平 的 50% ~ 60%。1 月 16 日 ， 美 联储 接替 复兴 金融 公司 ， 执 行 黄金 购买 
计划 。1 月 30 日 ， 国 会 批准 了 政府 的 请 求 。 第 二 天 ， 罗 斯 福 总 统 宣布 ， 以 每 
盘 司 黄金 35 美 元 的 价格 重新 盯 住 黄金 。 


一 些 观察 者 不 仅 批评 罗斯 福 的 战术 ， 也 批评 其 战略 ， 他 们 怀疑 让 美元 
唉 值 ， 推 高 黄金 价格 是 否 能 稳定 物价 水 平 ( 在 大 衰退 时 期 ， 也 有 不 少 人 怀 
疑 QE 的 效果 ) 。 这 些 批评 者 指出 ， 在 黄金 购买 价格 和 商品 价格 之 间 并 没有 
一 对 一 的 关系 。 商 品 价格 在 4 月 上 升 ， 但 在 1933 年 年 底 又 下 跌 了 。 但 标准 模 
型 认为 ， 价 格 的 变化 受到 未 来 政策 变化 预期 的 影响 ， 而 非 受 政策 执行 的 影 
响 。 标 准 模型 还 认为 ， 如 果 商 品 价格 是 灵活 的 ， 而 劳动 力 价格 有 粘性 ， 更 
灵活 的 价格 会 先 出 现 超 调 ， 然 后 再 回调 (Frankel , 1986), 美国 在 1933 征 
的 证 据 和 这 一 观点 更 为 吻合 (Temin and Wigmore , 1990 ) 。 

这 是 法 国 总 统 戴高乐 ， 或 更 准确 地 说 ， 是 曾 任 其 财政 部 部 长 的 吉 斯 卡 
尔 德 斯 坦 在 20 世 纪 60 年 代 提出 的 。 他 们 用 “器 张 的 特权 "批评 美元 在 “二 
战 " 后 的 布雷 顿 森林 体系 中 享有 不 对 称 优势 。 


第 十 六 章 
人 人 有 份 


新 政 不 只 涉及 货币 政策 和 财政 政策 的 调整 。 罗 斯 福 总 统 和 他 的 智囊 团 很 快 
意识 到 ， 他 们 可 以 利用 国会 特别 会 议 ， 趁 着 紧迫 感 还 未 消失 ， 趁 热 打铁 推 
行 其 他 措施 。 罗 斯 福 总 统 采取 的 其 他 措施 包括 平民 保育 团 ， 这 是 具有 环保 
意识 的 罗斯 福 总 统 个 人 偏爱 的 一 个 项 目 。 他 在 担任 纽约 州 州长 的 时 候 ， 就 
曾经 安排 1 万 名 失业 工人 参与 植树 造林 项 目 。 还 有 田纳西 河流 域 管理 局 ， 
这 是 一 项 旨 在 改善 水 利 灌溉 和 防洪 ， 并 且 供应 廉价 电力 的 项 目 。 联 邦 紧 急 
救援 署 为 了 救助 穷人 和 失业 者 ， 向 各 州 政府 拨款 5 亿美 元 。 


最 重要 的 是 新 政 的 标志 性 政策 一 《农业 调整 法 》 和 《全 国 工 业 复兴 法 》。 
乔治 . 沃 伦 和 雷 克 斯 . 特 格 韦 尔 虽然 来 自 不 同 的 派系 ， 但 他 们 都 天 心 农业 。 
他 们 都 认为 ， 农 业 问 题 的 根源 是 生产 过 剩 和 价格 低迷 。 不 仅 在 美国 ， 而 且 
在 其 他 一 些 国家 ， 农 业 产 量 不 断 增长 。 在 “一 战 ? 期 间 和 战 后 ， 加 拿 大 、 阿 
根 廷 和 澳大利亚 的 种 植 面积 都 在 扩大 。 农 产品 价格 持续 走低 也 是 事实 。 正 
如 我 们 上 面 所 说 ，《 斯 姆 特 - 霍 利 关 税法 》 对 此 也 束手无策 。 


这 些 都 是 罗斯 福 首要 考虑 的 问题 。 他 的 第 一 次 成 功 的 竞选 活动 是 在 纽约 州 
的 农村 地 区 达 奇 斯 县 ,当地 的 主要 选民 是 农民 。 由 雷 蒙 德 . 莫 利 领导 的 罗斯 
福 顾问 团队 指出 ， 许 多 银行 倒闭 发 生 在 受到 低迷 农产品 价格 影响 的 地 区 ， 

因此 莫 利 认为 解决 农场 问题 有 助 于 解决 银行 业 危 机 。 


但 由 联邦 政府 补贴 农民 ， 使 其 限 产 的 计划 并 不 理想 。 农 民 必须 签订 合同 碱 
少 种植 面 积 ， 以 此 获得 相应 补偿 。 所 需 资金 来 自 面粉 三 以 及 其 他 大 宗 商品 
加 工厂 上 缴 的 税收 ， 这 样 给 人 的 印象 是 ， 补 贴 并 不 是 由 纳税 人 埋单 。 


更 好 的 办 法 是 ， 通 过 补贴 让 农民 采用 新 技术 ， 使 农民 削减 成 本 ， 从 而 渡 过 
生产 过 剩 的 难 天 。 农 业 信 贷 管理 局 在 这 方面 有 所 行动 ， 它 通过 为 农民 提供 
低 息 贷款 支持 其 购买 原材料 。 但 是 政府 并 没有 沿 着 这 条 路 继续 走 ， 这 一 项 
目的 失败 尤其 是 在 罗斯 福 任命 享 利 ' 华 莱 士 为 农业 部 部 长 之 后 ， 更 令 人 费 
解 。 华 莱 土 拥有 畜牧 业 的 学 位 ， 还 创立 了 一 家 公开 发 售 高 产 杂 交 种 子 的 公 
司 。 这 家 公司 随后 改名 为 先锋 种 子 公司 ， 被 卖 给 了 美国 杜邦 公司 。 华 莱 士 
在 1940 年 接替 加 纳 成 为 罗斯 福 的 副 总 统 。 御 任 副 总 统 之 后 ， 他 继续 担任 商 
务 部 部 长 ， 从 而 成 为 唯一 继续 在 内 阁 任 职 的 前 副 总 统 。1948 年 ， 华 莱 士 又 
作为 进步 党 候选 人 参加 总 统 竞选 ， 主 张 结束 冷战 和 取消 种 族 隔 离 制 度 。 


作为 杂交 种 子 商业 化 的 先驱 ， 华 莱 士 知道 新 技术 可 以 削减 生产 成 本 。 但 即 
使 是 思想 超前 的 华 莱 士 也 支持 碱 耕 。 虽 然 对 农民 来 说 ， 购 买 新 设备 和 优良 


种 子 从 长 远 来 看 更 有 效 ， 却 不 会 立刻 减轻 农民 的 直接 负担 。 由 于 越 来 越 多 
的 农场 已 经 发 生 暴 力 抗议 活动 ， 救 助 农民 已 迫在眉睫 。 政府 还 担心 来 自 农 
场 利 益 团体 的 压力 可 能 迫使 其 采取 民粹 主义 的 货币 政策 ， 这 一 问题 十 分 迫 


切 。 


管 在 农业 领域 ， 生 产 过 剩 导 致 价格 低迷 已 经 成 为 定论 ， 但 这 并 不 适用 于 
工业 ai 比如 电气 化 和 装配 生产 线 ， 都 在 20 世 纪 
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这 种 情况 一 直 持续 到 20 世 纪 30 年 代 。 直 到 jz0 世 纪 20 年 代 需 漆 急剧 下 跌 之 
后 ， 供 大 于 求 的 现象 才 开 始 显露 。 


管 如 此 ， 罗 斯 福 身边 的 经 济 学 家 还 是 把 对 农业 问 A R E 
RART, 如 果 价 格 很 低 ， 这 就 反映 了 供给 过 剩 和 有 恶性 竞争 。 如 果 问 题 
恶性 竞争 ， 解 决 的 办 法 就 是 限制 产 出 ， 提 高 价格 。 在 向 国会 提交 的 设立 美 
se 罗斯 福 表示 ， 他 的 目标 是 “防止 不 正当 竞争 和 


恶性 生产 过 科 (SET Wes) 3 定 了 公平 竞争 的 规 
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碍 ，《 反 托拉斯 法 》 HESH 倘若 企业 合作 并 没有 达到 预期 的 效果 , 
4(b) 部 分 将 赋予 总 统 进行 干预 的 权力 ， 以 防止 工资 和 价格 恶性 下 跌 。 


如 果 过 度 竞争 导致 代价 是 产品 市 场 的 问题 ， 那 么 劳动 力 市 场 会 不 会 也 存在 

这 一 问题 ? 《全国 工 业 复兴 法 》 保 护 工人 组 织 权利 的 相关 规定 就 是 为 了 解 
决 劳动 力 市 场 上 的 问题 。 如 果 只 鼓励 生产 者 采取 集体 行动 ， 却 不 让 工人 这 
样 做 ， 毫 无 疑问 ， 这 在 政治 上 是 不 平衡 的 。 如 果 雇 主打 算 享 有 较 高 的 价格 
和 利润 ， 他 们 必须 与 员工 分 享 。 为 确保 这 些 利益 得 以 广泛 分 配 ， 现 有 的 工 
作 机 会 将 通过 限制 劳动 时 间 的 方式 分 给 更 多 人 。 


可 能 是 我 们 能 够 为 eera ~ 找到 的 最 好 的 逻辑 。 罗 斯 福 和 他 
的 顾问 们 | 如 乔治 . 沃 从 和 享 利 : 华 ， 试图 把 农业 领域 的 经 验 推广 到 整 
个 经 济 体系 。 这 些 政策 的 灵感 部 分 Ree 公司 的 总 裁 杰 拉 德 斯 沃 普 
在 1931 年 提出 的 一 项 计划 ， 在 这 一 计划 中 他 建议 停止 《 反 托拉斯 法 》 ,使 

业 能 够 通力 合作 ， 限 制 生 产 过 剩 和 拾 高 价格 , 与 此 同时 提高 薪水 和 福 
利 ， 与 员工 共享 财富 。 这 样 的 想法 得 到 了 智囊 团 的 创始 成 员 之 一 阿道夫 ' 伯 
利 的 认可 。 伯 利 的 研究 认为 ， 小 家 族 企业 的 时 代 已 经 过 去 ， 政 府 要 确保 大 


型 企业 为 公共 利益 服务 。 


或 者 ， 我 们 也 可 以 老 老实 实地 承认 ，《 全 国 工业 复兴 法 》 就 是 一 个 大 杂 
烩 ， 没有 统一 、 严 密 的 逻辑 。 新 总 统 和 国会 要 向 公众 表明 立场 ， 为 了 让 经 
济 走出 泥沼 ， 必 须要 做 一 些 事情 。 《全国 工业 复兴 法 》 给 所 有 人 提供 了 各 
需要 的 东西 : 计划 主义 者 认为 需要 加 强 政 府 干预 ， 工 团 主 义 者 主张 生产 
者 联合 行动 ， 进 步 主 义 者 鼓吹 雇主 和 工人 合作 ， 劳 工 领袖 努力 争取 组 织 工 
会 的 权利 ， 亚 拉巴 马 州 民主 党 参议 员 雨 果 : 布 莱克 和 他 的 追随 者 主张 分 享 工 
作 ， 社 会 改革 者 竭力 禁止 使 用 童工 。 罗 斯 福 任 命 了 几 组 顾问 起 草 法 案 ， 修 
改 后 再 把 各 方 观 点 揉 在 一 起 。 这 说 明 ， 他 想 要 的 政策 就 是 要 人 人 有 份 。 


1933 年 6 月 ， 一 系列 游行 和 群体 事件 导致 200 万 个 雇主 签订 了 临时 法 规 。 
签订 者 同意 支付 最 低 工资 ， 并 把 每 周 工作 时 间 压 缩 至 35 或 40 个 小 时 。 临 时 
条 款 随后 被 超过 500 多 条 行业 条 款 取代 ， 这 些 条 款 设置 了 最 低 价 格 ， 并 人 允 
许 工 人 进行 集体 谈判 。 政 府 批准 这 些 行业 条 款 ， 同 时 暂停 实施 《 反 托 拉 斯 
法 》， 守 法 企业 可 以 获得 蓝 鹰 标志。 


从 宏观 经 济 学 的 角度 来 看 ， 这 是 一 个 彻头彻尾 的 错误 。 正 如 凯恩斯 在 他 的 
公开 信 中 所 说 的 那样 ， 这 是 一 个 以 牺牲 经 济 复苏 为 代价 而 实施 改革 的 经 典 
案例 。 该 法 案 没 有 任何 刺激 需求 的 举措 em Tos _ 实际 上 限 

制 了 供给 ( 当然， 政府 本 来 融 想 限制 供给 ) 。7 ~ 9 月 ， 每 小 时 工资 上 涨 了 
229%， 扣 除 物价 上 涨 因素 ， 实 际 上 涨 了 19%。 当 失业 率 处 于 两 位 数 时 ， 这 
一 上 涨 简直 无 法 解释 。 成 本 上 升 ， 产 出 自然 减少 。1933 年 上 半年 ， 工 业 产 
值 随 着 价格 水 平 上 升 而 下 降 。 临 时 条 款 生 效 后 ， 价 格 持 续 上 涨 ， 工 业 产 值 


急剧 下 降 。 


经 济 学 家 们 一 致 认为 《全 国 工业 复兴 法 》 让 刺激 经 济 复苏 的 努力 成 了 徒 
荔 。 根 据 凯 恩 斯 主义 经 济 学 家 迈克 尔 温 斯 坦 估 计 ， 这 项 法 案 的 通过 推 高 了 
成 本 ， 使 产 出 降低 了 8%。 货 币 主义 的 领导 人 物 弗 里 德 曼 和 施 瓦 茨 的 结论 
是 ， 利 润 收缩 大 幅 抑 制 了 投资 。 哈 罗 德 科 尔 和 李 : 瓦 尼 安 信奉 新 古典 主义 
理论 和 真实 经 济 周期 理论 ， 他们 认为 ， 这 项 法 案 导 致 失业 人 数 增加 了 
1/4, ( 污 i 谁 说 经 济 学 家 无 法 达成 共识 ? 

《全 国 工业 复兴 法 》 不 仅 直接 提高 了 成 本 ， 还 带 来 了 更 多 的 不 确定 性 。 不 
同行 业 制 定 了 不 同 的 法 规 ， 执 法 也 有 很 大 的 随意 性 。 截 至 1935 年 年 初 ， 负 
责 监督 执法 的 州 政府 官员 收 到 了 三 万 多 条 投诉 ， 只 有 一 小 部 分 受到 了 认真 
对 待 。 其 中 一 些 批评 不 过 是 商业 界 历来 对 政府 干预 的 反对 。 这 些 问题 可 能 
被 媒体 夸大 了 “， 因 为 新 闻 界 对 《全 国 工业 复兴 法 》 中 针对 报纸 行业 的 法 规 
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大 这 一 点 。 威 廉 : 安 德 森 的 有 关 股 价 波动 的 研究 表明 ，《 全 国 工业 复兴 法 》 
并 没有 减少 企业 面临 的 风险 ， 但 也 没有 显著 增加 风险 。 


最 终 的 不 确定 性 来 自 最 高 法 院 是 否 会 判定 《全 国 工业 复兴 法 》 违 完 。 因 为 
按照 完 法 ， 这 些 权力 应 该 交 给 国会 而 非 行 政 部 门 。1935 年 ， 纽 约 布鲁克 林 
区 的 谢 克 特 家 离 公 司 提出 上 诉 ， 这 公司 因为 跨 州 销 售 病 鸡 ， 被 摘 掉 了 蓝 座 
标志 。 这 一 案件 被 称 为 “ 病 鸡 案 ”。 最 高 法 院 裁定 ，《 全 国 工 业 复兴 法 》 违 
反 了 宪法 规定 的 分 权 原 则 。 另 外 ， 美 国政 府 将 此 法 规 用 在 谢 克 特 家 禽 公 司 
身上 ， 亦 超出 了 《商业 法 》 的 授权 范围 ， 因 为 谢 克 特 家 高 公司 只 是 从 其 他 
州 买 鸡 ， 他 们 在 纽约 宰杀 的 鸡 仅 在 本 州 销售 。 


在 法 院 的 压力 下 ， 罗 斯 福 撤 回 了 400 多 项 据 称 违规 的 法 规 。 周 末 ， 他 决定 
乘坐 总 统 游 艇 度假 。 正 如 《芝加哥 论坛 报 》 所 说 的 那样 :“ 神 圣 的 秘 惊 醒 
了 罗马 人 ， 使 他 们 免 于 蛮族 的 踩 跑 ; 谢 克 特 家 离 公 司 的 母 鸡 提醒 了 美国 


人 ， 使 他 们 免 于 新 政 的 暴虐 。” 
法 院 接 下 来 判定 《铁路 养老 金 法 案 》 无 效 ， 理 由 是 该 法 案 通过 履 盖 150 万 


铁路 工人 的 退 体 金 计划 给 铁路 公司 增加 了 不 合理 的 负担 。 (二 随后 法 院 又 
推翻 了 农业 调整 看 针 对 商品 加 工商 征收 税 款 的 做 法 。 


经 过 这 一 挫折 ， 罗 斯 福 将 《全 国 工业 复兴 法 》 中 一 些 容易 引起 争议 的 条 款 
换 成 了 更 为 小 心 谨慎 的 措施 。 国 家 劳工 委员 会 改名 为 国家 劳工 关系 委员 
会 。 在 《全 国 工业 复兴 法 》 中 有 关 最 低 工资 和 童工 的 规定 ， 改 为 在 《公平 
劳动 标准 法 》 中 做 进一步 的 说 明 。 第 二 版 《农业 调整 法 》 修 正 了 上 一 版 的 
一 些 缺 陷 : 用 财政 收入 支付 农民 补贴 ， 而 不 是 通过 对 食物 加 工商 征 税 。 


此 外 ， 罗 斯 福 还 推动 各 种 项 目 以 换取 公众 对 新 政 的 支持 ， 如 联邦 养老 金 

( 社会 保障 ) 和 福利 项 目 (比如 早年 已 经 创立 ， 如 今 进 一 步 扩大 了 的 公共 
事业 振兴 署 ) 。 最 引起 人 们 关注 的 措施 是 ， 他 曾 试图 提名 新 政 的 支持 者 担 
任 最 高 法 院 大 法 官 。 虽 然 这 一 举措 在 政治 上 不 无 代价 ， 但 成 功 削弱 了 最 高 
法 院 反 对 政府 干预 的 立场 。 面 对 这 种 压力 ， 大 法 官 们 也 拓展 了 对 商业 法 规 
的 解释 。 

效果 显著 。 国 家 劳资 委员 会 提出 的 法 律 框 架 和 理论 在 多 方面 塑造 了 随后 的 
《国家 劳工 天 系 法 》。 第 一 部 《农业 调整 法 》 为 第 二 部 莫 定 了 基础 。 虽 然 
一 些 新 政 项 目 ， 比 如 平民 保育 团 和 公共 事业 振兴 署 ， 都 是 县 花 一 现 ， 但 有 
天 社会 保障 、 福 利 、 失 业 保 险 、 最 低 工 资 、 童 工法 律 、 工 人 结社 权利 的 措 
施 都 成 为 美国 社会 不 可 磨灭 的 一 部 分 。 


观察 一 下 大 萧条 时 代 的 新 政 ， 人 们 不 免 会 庄 问 ， 为 什么 在 2008 年 大 衰退 之 
后 ， 会 缺乏 重要 的 改革 措施 。 在 社会 事业 方面 ， 只 有 一 项 医疗 改革 ， 但 单 
这 一 项 改革 已 经 是 一 场 苦战 。 在 共和 党 的 压力 下 ， 原 有 的 社会 政策 不 仅 没 
有 扩大 ， 反 而 遭 到 压缩 ， 比 如 削减 了 食品 券 的 发 放 。 这 和 大 萧条 之 后 社会 
保障 的 扩张 形成 了 鲜明 对 比 。 


金融 监管 方面 的 情况 也 是 如 此 。1933 年 6 月 的 《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 不 
仅 迫 使 商业 银行 剥离 自己 的 证 券 子 公司 ， 还 建立 了 存款 保险 制度 和 联邦 存 
款 保险 公司 。 联 邦 存款 保险 公司 是 一 个 致力 于 解决 银行 资 不 抵债 问题 的 政 


府 机 构 。 (3 《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 改 革 的 意义 深远 ， 而 2010 年 的 银 
行业 改革 则 逊色 得 多 。 


是 什么 因素 造成 这 种 反差 ? 在 20 世 纪 30 年 代 ， 银 行 和 商业 游说 团体 并 非 一 
盘 散 沙 。 国 家 银行 协会 一 方面 强烈 反对 关于 设立 银行 分 支 机构 的 更 为 自由 
的 法 律 ， 因 为 这 将 让 成 员 银行 面 对 更 大 的 竞争 压力 ; 另 一 方面 也 反对 额外 
的 监管 负担 ， 比 如 存款 保险 制度 。 密 苏 里 州 银行 家 协会 派 代表 团 到 华盛顿 
向 国会 施加 压力 ， 表 示 反 对 。 美 国 银行 家 协会 极力 反对 存款 保险 制度 。 协 
会 主席 弗朗西斯 ' 西 森 认 为 ， 建 立 存款 保 险 制度 是 在 逼迫 谨慎 经 营 的 银行 为 
不 负责 的 对 手 的 失误 埋单 ， 这 是 “不 健全 、 不 合理 、 不 公正 且 危 险 的 ”。 该 
协会 在 最 后 一 刻 还 给 白宫 发 电报 ， 试 图 说 服 罗 斯 福 总 统 否决 《格拉 斯 -斯 


蒂 格 尔 法 案 》。 


也 不 是 因为 银行 的 公众 形象 在 大 萧条 之 后 更 为 负面 。 参 议院 银行 和 货币 委 
员 会 在 1933 年 举行 的 听证 会 友 动 一 时 。 委 员 会 由 费迪南德 : 佩 科 拉 领衔 ， 
他 是 一 位 正直 廉洁 的 前 纽约 地 区 检察 官 , 哈里 经 常 叫 荐 置 茄 。 但 佩 科 
拉 在 金融 方面 经 验 有 限 ， 他 更 擅长 揭露 个 别 银行 的 不 法 行为 ， 而 不 是 金融 
体系 的 结构 性 缺陷 。 他 只 把 注意 力 集中 于 少数 害群之马 ， 这 反映 出 他 对 华 
尔 街 运作 了 解 有 限 ， 这 样 一 来 ， 听 证 会 之 后 系统 性 改革 反而 变 得 不 是 很 迫 
切 了 (相对 于 惩罚 个 别 金融 机 构 而 言 ) 。 总 而 言 之 ， 很 难说 当时 公众 对 银 
行家 的 愤怒 比 2010 年 公众 对 华尔街 巨头 们 的 愤怒 更 为 强烈 。 


在 《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 之 前 ， 佩 科 拉 其 实 只 调查 了 一 家 商业 银行 , 

即 国民 城市 银行 。10 天 的 听证 会 的 讨论 焦点 集中 在 银行 董事 长 查尔斯 : 米 切 
尔 的 证 词 上 ， 虽 然 穷 追 不 舍 ， 但 主要 关注 的 是 米 切 尔 的 个 人 问题 ， 而 非 系 
统 性 的 次 端 。 米 切 尔 总 是 喜气 洋洋 的 样子 ， 人 们 称 他 “阳光 查理 ”他 和 安 
吉 洛 - 莫 兹 罗 一 样 ， 有 着 古铜色 的 皮肤 ， 这 是 在 巴哈马 休假 时 晒 出 来 的 。 米 
切 尔 和 莫 兹 罗 一 样 是 从 做 推销 员 发 迹 的 ， 不 过 他 销售 的 是 自由 债券 。 他 大 
大 叫 吓 ， 满 不 在 乎 ， 在 听证 的 时 候 这 种 态度 对 他 不 利 。 他 被 揭露 出 的 最 主 
要 的 不 法 行为 是 将 18 000 股 银行 股份 卖 给 他 的 妻子 ， 然 后 再 回 购 ， 以 此 远 
避 缴 税 。 米 切 尔 被 迫 辞去 董事 长 职务 ， 成 为 新 政 金融 改革 的 第 一 个 牺牲 


mo BÆ, MEME CTE TAR) Ha Za AR 
行 的 全 部 调查 。 


5 月 23 日 ， 佩 科 拉 将 注意 力 转向 投行 ， 比 如 J . P. 摩 根 。 这 一 案例 披露 出 来 
9 令 人 震惊 的 内 幕 是 ， 公 司 在 上 市 的 时 候 为 一 些 重要 的 人 士 提供 了 优惠 条 
件 ， 包 括 新 任命 的 财政 部 部 长 威廉 伍 了、 复兴 金融 公司 和 道 威 斯 银 行 的 后 
台 查 尔 斯 : 道 威 斯 ， 以 及 欧文 - 扬 。 Bo i 步 及 最 关键 的 问 

题 ， 比 如 投行 和 商业 银行 业务 分 离 ， 能 够 设立 分 支 机 构 ， 以 及 建立 存 
款 保险 制度 的 必要 性 。 ec iyetos 但 和 全 球 金融 危机 期 间 
的 丑闻 相 比 ， 也 不 算 过 分 乾 焰 。 当 年 ， 高 盛 曾 帮助 约翰 . 保 尔 森 建立 有 毒资 
产 组 合 ， 做 空房 地 产 市 场 ， 国 家 金融 服务 公司 也 曾 为 “安吉 洛 的 朋友 ”提供 
优惠 的 按揭 贷款 ， 受 益 人 包括 房 利 美 CEO 富 兰 克 林 . 雷 恩 斯 和 参议 院 银行 委 


员 会 成 员 克 里 斯 多 夫 . 多 德 。 


从 某 种 意义 上 说 ， 金 融 改革 者 不 过 是 推 开 了 一 扁 已 经 打开 的 门 。3 月 7 日 ， 
在 《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 通 过 之 前 “国民 城市 银行 已 经 宣布 清算 其 证 
券 子 公司 。 第 二 天 ， 大 通 国民 银行 宣布 效仿 此 举 ， 这 是 大 通 国民 银行 董事 
长 温 斯 洛 普 . 奥 尔 德里 硅 的 胜利 ， 他 战胜 了 前 董事 长 阿尔 伯 特 . 威 金 。 威 金 
和 吉米 凯 恩 一 I 也 痴迷 于 将 大 通 国民 银行 发 展 成 为 一 个 庞大 的 
混 业 集 19327712 iva 
ee Aan NE IES T T 
SACRENAERRENNI, SMESRARAA 后 来 通过 了 一 项 
止 卖 空 的 规定 ， 这 被 业内 人 士 称 为 < 反 威 金条 例 ” 


由 于 股票 的 新 发 行 量 急剧 萎缩 ， 银 行 已 经 准备 好 放弃 证 券 业务 。 证 券 市 场 
元 气 大 伤 ， 银 行 不 相信 它 还 会 复苏 。 《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 要 求 商业 


银行 和 投行 业 / 务 分 离 ， 不 过 是 对 已 经 发 生 的 变化 的 追认 。 ( 注 )o008 年 后 
证 芬 市 场 也 一 片 竟 乱 ， (GRISEA MATIOND TEAT Dot ieaom test 


的 崩盘 。 银 行 预期 承销 和 交易 活动 会 迅速 复苏 。 事 实 上 ， 在 2008 年 危机 中 
证 券 化 市 场 的 各 种 臭名 昭著 的 做 法 ， 不 过 5 年 就 卷土重来 。 大 银行 不 仅 寻 
求 维持 业务 规模 ， 其 中 一 些 还 在 进一步 扩张 。 所 有 这 一 切 都 引发 了 业界 对 
自 莒 交易 监管 的 反对 。 


关于 30 年 代 改 革 成 功 的 另 一 种 解释 是 ， 美 国 国会 议员 们 在 问题 根源 上 达成 
了 共识 。 参 议员 格拉 斯 多 年 来 一 直 寻 求 更 广泛 的 分 支 机 构 监 管 法 规 ， 以 及 
更 集权 的 银行 和 金融 系统 监管 。 在 之 前 的 50 年 里 ， 有 超过 100 项 关于 建立 
联邦 存款 保险 制度 的 提案 被 送 呈 国会 讨论 。1932 年 4 月 ， 众 议员 享 利 斯 莫 
格 尔 参 与 推动 的 一 项 方案 获得 了 众议院 多 数 支持 ， 但 还 未 获得 参议 院 通 
过 。 但 是 ， 斯 蒂 格 尔 反 对 集权 监管 和 更 宽泛 的 分 支 银行 监管 法 规 ,而 格拉 
斯 反对 存款 保险 制度 。 他 们 的 追随 者 也 同样 意见 对 立 。 


ells bake en nia meade Uae 

< 是 传统 的 美国 总 统 的 方式 "对 待 罗 斯 福 总 统 ，[ 注 )3 月 的 《紧急 银行 
| 
绕 银行 的 改革 在 两 院 争议 很 大 。 罗 斯 福 本 人 对 存款 保险 制度 亦 持 怀疑 态 
度 。 作 为 前 州长 ， 他 清楚 地 了 解 早 些 时 候 各 州 实行 存款 保险 制度 的 曲折 历 
史 ”。 从 总 统 签署 银行 法 案 建立 联邦 存款 保险 公司 的 照片 上 可 以 看 出 ， 他 对 
此 二 点 也 不 高 兴 。 财 政 部 部 长 伍 丁 本 是 一 位 铁路 货运 车 古 制 造 商 ， 后 来 才 
半路 出 家 成 为 金融 家 ， 他 同样 看 不 出 加 强 对 银行 的 特殊 监管 有 何 意义 ， 不 
仅 联邦 政府 犹豫 不 决 ” 美 联储 也 同样 顾虑 重重 ; 美联储 的 官员 也 反对 存款 


保险 制度 。 


之 所 以 能 够 推行 范围 如 此 之 大 的 改革 ， 是 因为 危机 深重 ， 这 场 危机 让 整个 
金融 和 经 济 系统 骨 溃 。 银行 失去 了 保留 证 券 业 务 的 任何 兴趣 。 它 强化 了 重 
大 改革 ， 比 如 存款 保险 制度 的 支持 力量 。 支 持 改革 的 力量 足以 粉碎 反对 改 
革 的 既得 利益 集团 。 数 百 万 美国 人 一 生 的 积蓄 因为 银行 业 危 机 化 为 泡影 。 
这 一 教训 带 来 了 对 存款 保险 制度 ， 以 及 其 他 重大 金融 改革 的 强力 支持 。 


(党 这 不 仅 影响 了 改革 的 方案 , 也 带 来 了 政治 选票 。 


不 仅 是 金融 方面 ， 其 他 方面 也 是 如 此 。 大 萧条 的 严重 程度 以 及 之 后 的 困境 
成 为 推动 社会 改革 的 根本 动力 。 


相 比 之 下 ，2008 年 后 ， 决 策 者 成 功 避 免 了 最 坏 情 况 ， 却 减弱 了 改革 的 动 
力 。20 世 纪 30 年 代 有 9 000 多 家 银行 倒闭 ，2008 年 倒闭 的 银行 则 少 于 1 
000 家 。1929 ~ 1933 年 ， 道 琼斯 指数 下 跌 了 近 90%， 但 在 2007 年 10 月 之 
后 的 17 个 月 内 ， 标 准 普 尔 500 指 数 仅 下 跌 了 56%。 这 下 跌幅 度 也 不 算 小 ， 
但 与 20 世 纪 30 年 代 相 比 仍 相对 温和 。 


在 2008 年 和 2009 年 ， 决 策 者 只 用 了 几 个 月 的 时 间 就 出 台 了 应 对 危机 的 货 
币 和 财政 政策 ， 而 在 20 世 纪 30 年 代 则 拖延 了 数 年 。2009 年 ， 美 国 的 失业 
率 虽 高 达 10%， 但 这 比 1933 年 25% 的 失业 率 低 得 多 。 失 业者 仍然 会 遭遇 贫 
穷 、 饥 饿 和 苦难 ， 但 他 们 的 处 境 要 好 于 20 世 纪 30 年 代 在 “ 胡 佛 村 ”和 “人 尘 

区 ”时 的 情况 。 


2008 年 危机 之 后 ， 尽 管 商业 活动 无 法 恢复 苦 日 胜景 ， 但 维持 正常 运转 还 是 
没 问 题 的 。21 世 纪 的 决策 者 们 成 功 地 阻止 了 危机 演变 为 另 一 场 大 萧条 ， 但 
这 减弱 了 对 大 刀 阔 人 荐 改革 的 支持 。 奥 巴 马 总 统 可 能 并 非 有 意 让 自己 的 举措 
和 罗斯 福 的 正好 相反 ， 将 复苏 置 于 改革 之 前 。 但 事实 的 确 如 此 。 


证 券 市 场 的 监管 改革 较为 独特 ， 监 管 者 几乎 是 在 一 张 白 纸 上 重 新 谋划 。 在 
1933 年 《证 券 法 》 出 台 之 前 ， 美 国联 邦 政府 几乎 没有 对 资本 市 场 的 实质 性 
监管 法 规 ， 保 护 消费 者 免 受 欺诈 的 重任 都 留 给 了 各 州 的 证 券 法 律 。 堪 萨 斯 
州 在 1911 年 通过 了 第 一 项 规范 证 券 经 纪 人 注册 的 “蓝天 法 >， 因 为 很 多 投资 
者 投诉 ， 抱 她 金融 拉客 向 不 知情 的 投资 者 兜售 神秘 兮 兮 的 矿业 公司 的 股 
分 、 注 这些 金融 扩 客 虚 张 声势 ， 招 择 撞 骗 ， 随 后 在 佛罗里达 州 出 现 
Lae op Ue Too whl ay el ieee NEUE rE 


虽然 这 些 “ 蓝 天 法 ” 旨 在 对 金融 推销 员 提 出 最 低 要 求 ， 但 外 州 的 经 纪 人 可 以 
通过 邮件 兜售 ， 轻 易 地 规避 这 些 法 律 。 许 多 州 的 监管 机 构 根 本 没有 强制 执 
法 的 能 力 ， 只 有 8 个 州 为 专门 的 证 券 交 易 委 员 会 提供 了 拨款 。 即 便 有 这 样 

的 监管 机 构 ， 工 作 人 员 也 没有 能 力 调 查 、 起 诉 欺诈 行为 。1921 年 的 《马丁 
法 案 》 即 为 一 例 ， 当 时 的 纽约 州 总 检察 长 想 打击 金融 诈骗 ， 却 无 法 取得 成 
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证 券 市 场 的 从 业 人 员 积极 鼓吹 自我 监管 。 纽 约 证 券 交 易 所 表示 会 针对 发 行 
者 执行 比 各 州 的 “蓝天 法 ”更 高 的 信息 披露 要 求 ， 执 法 范围 包括 纽约 州 。 交 
易 所 的 上 市 委员 会 要 求 发 行人 提供 资产 负债 表 、 利 润 和 公司 治理 方面 的 信 
息 。 但 是 事实 上 公开 的 信息 很 有 限 。 因 为 缺乏 普遍 接受 的 会 计 准则 ， 发 行 
人 可 以 选择 性 地 披露 信息 。 有 项 研究 考察 了 1929 年 纽约 证 券 交 易 所 上 市 的 
580 家 企业 ， 结 果 发 现 只 有 一 半 的 企业 报告 了 总 收入 。" 二 如 果 一 家 公司 觉 
得 这 些 准则 过 用 许 格 ， 它 甚至 可 以 在 路 边 交易 所 《 纤 约 场 外 证 券 交易 所 ， 
即 后 来 的 美国 证 券 交 易 所 ) 上 市 ， 那 里 信息 披露 要 求 更 低 。 


自律 不 可 能 避免 内 幕 交 易 和 市 场 操纵 。 有 些 纽约 交易 所 上 市 委员 会 的 成 员 
正 是 一 个 臭名 昭著 的 小 团体 的 成 员 ， 这 个 小 团体 在 20 世 纪 20 年 代 操 纵 股 价 
上 下 波动 。 这 种 做 法 让 人 想起 布 兰 代 斯 大 法 官 在 其 1914 年 的 著作 《别人 的 
钱 》 中 对 金钱 如 何 影响 政治 的 讨论 。 布 兰 代 斯 法 官 不 仅 发 现 了 问题 ， 而 且 
提供 了 解决 方案 : 信息 透明 。 他 相信 这 是 最 好 的 解决 方案 。 罗 斯 福 总 统 非 
常 喜欢 引用 布 兰 代 斯 的 一 句 话 :“ 公 开 是 社会 和 经 济 问 题 的 解决 措施 。 阳 
光 是 最 好 的 消毒 剂 ， 灯 光 是 最 有 效率 的 警察 。 A) 

布 兰 代 斯 的 追随 者 们 ， 比 如 费 利 克 斯 法 兰 克 福特 和 他 的 同道 ， 想 要 抓 住 机 
会 ， 把 这 些 原则 转化 为 行动 。1933 年 的 《证 券 法 》 旨 在 规范 证 券 的 发 行 ， 
1934 年 的 《证 券 交 易 法 》 旨 在 规范 证 券 的 交易 ， 这 些 都 是 布 兰 代 斯 式 的 消 


毒剂 。 


问题 在 于 ， 政 府 部 门 的 职能 边界 在 哪里 。 比 如 ， 除 了 要 求 披露 信息 ， 监 管 
机 构 是 否 有 权 评 估 这 些 信息 ， 并 根据 所 披露 的 信息 采取 行动 。 美 国政 府 在 
送 交 国会 的 法 案 中 建议 设立 一 个 联邦 委员 会 ， 由 该 委员 会 负责 评估 股票 的 


发 行 ， 如 果 提 交 的 文件 不 够 全 面 ， 该 委员 会 应 有 权 禁 止 其 上 市 。 由 


在 工商 委员 会 主席 、 未 来 的 众议院 议长 萨 姆 雷 本 看 来 ， 这 一 步 走 得 太 远 
了 。 法 兰 克 福特 团体 不 得 不 重新 修改 提案 。 根 据 修改 后 的 版 本 ， 利 润 、 己 
损 和 企业 人 员 的 薪酬 信息 不 会 由 政府 审查 ， 而 是 通过 标准 化 问 责 程序 由 独 
立 审计 师 审查 。 这 让 会 计 行业 成 为 大 萧条 中 少数 的 受益 者 之 一 。 


但 在 证 券 市 场 上 还 存在 着 一 些 做 法 ， 比 如 在 20 世 纪 20 年 代 出 现 的 操作 股价 
的 小 团体 。 若 是 更 多 的 披露 信息 被 这 些小 团体 获得 ， 市 场 就 难以 得 到 有 效 
的 保护 。 因 此 ，1934 年 的 《证 券 法 》 还 禁止 市 场 操纵 ， 为 此 建立 了 一 家 政 
府 机 构 ， 即 美国 证 券 交 易 委员 会 ， 实 施 相关 的 监管 。 证 券 交 易 法 的 第 

10 (B) 条 授权 委员 会 解决 诸如 内 幕 交 易 和 欺诈 行为 等 其 他 条 款 没 有 涉及 

的 不 法 行为 。 


这 成 了 20 世 纪 大 部 分 时 间 里 美国 证 券 市 场 的 监管 思路 。 美 国人 虽然 信奉 投 
资 者 责任 自负 的 原则 ， 但 也 同时 认识 到 有 很 多 欺诈 行为 是 投资 者 无 法 轻易 
识别 的 。 如 果 不 解决 这 些 问 题 ， 可 能 会 阻碍 下 一 代 进 入 股市 ， 就 像 希 望 
灭 的 30 年 代 人 一 样 。 监 管 不 只 是 为 了 保护 投资 者 ， 还 要 让 证 券 市 场 与 经 济 
蓬勃 发 展 。 新 的 思路 不 再 依赖 自我 监管 。 最 重要 的 是 成 立 了 美国 证 券 交 易 
委员 会 ， 这 为 监管 提供 了 充足 的 人 力 和 财力 资源 ， 以 便 调查 市 场 操 纵 和 欺 
诈 行 为 。 


这 一 模式 持续 了 超过 50 年 。 但 随 着 对 20 世 纪 30 年 代 的 记忆 逐渐 消失 ， 对 
自我 监管 的 盲目 信心 再 度 膨胀 。 即 使 有 人 承认 市 场 可 能 出 现 失灵 ， 他 们 也 
会 怀疑 那些 报酬 过 低 、 负担 过 重 的 政府 职员 不 可 能 真正 履行 监管 职能 。 


这 种 怀疑 最 终 会 自我 实现 。 在 20 世 纪 90 年 代 ， 美 国 证 券 交 易 委员 会 的 经 费 
勉强 跟 上 通货 膨胀 ， 却 远 远 落后 于 股票 发 行 的 增长 速度 。2001 年 9 月 11 日 
之 后 ， 布 什 政府 认为 必须 要 为 国家 安全 投入 更 多 的 预算 资源 ， 同 时 也 对 证 
券 交 易 委员 会 的 作用 心 有 疑 虑 ， 于 是 证 券 交 易 委 员 会 的 预算 被 大 幅度 削 
减 。 正 如 当年 的 纽约 州 总 检察 长 缺乏 执行 “蓝天 法 ”的 资源 一 样 ， 美 国 证 券 
交易 委员 会 也 缺乏 确保 金融 市 场 监督 的 资源 。 其 结果 是 出 现 了 当代 版 本 的 
庞 氏 骗局 。 这 次 的 主角 是 伯 纳 德 麦 道夫 。 


抵押 债务 减免 是 30 年 代 另 一 个 影响 深远 的 政策 。 但 在 这 件 事情 上 ， 很 难说 
是 危机 的 严重 程度 促使 有 效 的 应 对 措施 的 创立 。2006 年 之 后 ， 房 价 和 新 房 
建设 量 的 急剧 下 跌 ， 和 20 世 纪 30 年 代 的 情况 同样 严重 ， 这 也 反映 出 在 很 大 
程度 上 ， 和 危机 之 前 的 繁荣 由 房地产 市 场 推动 。 在 两 次 危机 中 ， 销 售 价格 从 
波峰 到 波 谷 都 下 降 了 1/3。 在 大 萧条 最 严重 的 时 候 ， 非 农 新 屋 开 工 量 下 降 
到 20 年 代 的 10%， 而 2010 年 的 非 农 新 屋 开 工 量 则 下 降 到 2005 年 水 平 的 


25%, 


如 果 不 是 因为 房价 更 加 低迷 ， 那 为 什么 在 30 年 代 会 采取 更 为 积极 的 对 策 
呢 ? 答案 就 在 于 住房 融资 的 结构 。 当 时 ， 贷 款 人 需 支付 的 首付 比例 多 达 房 
屋 购 买 价格 的 一 半 。 结 果 ， 一 些 房 主 发 现 ， 即 使 房价 下 跌 1/3， 自 己 的 抵 
押 贷 款 仍然 超过 房屋 价值 。 这 避免 了 大 范围 的 资产 碱 值 ， 否 则 银行 或 者 纳 
税 人 会 遭受 巨大 损失 。 既 保持 住房 金融 流动 性 ， 又 提供 帮助 利息 支付 的 措 
施 ， 能 够 逐渐 解决 危机 。 


最 初 ， 胡 佛 采 取 了 一 个 典型 的 自愿 方法 解决 问题 ， 他 任命 了 一 个 专家 委员 
会 研究 住房 市 场 ， 并 在 1931 年 12 月 召开 会 议 讨 论 房屋 建筑 和 产权 问题 。 
但 他 也 考虑 了 参议 院 重 建 和 生产 委员 会 ， 即 考 尔 德 委 员 会 ( 由 纽约 的 参议 
员 威 廉 ; 考 尔 德 主持 ) ， 该 委员 会 先前 提出 建立 联邦 住房 贷款 银行 ， 以 解决 
战 后 住房 短缺 的 问题 。 考 尔 德 出 身 建筑 世家 ， 受 过 木匠 训练 ， ee 

又 的 建筑 专员 这 些 都 增加 房地产 市 场 的 兴趣 。 i, 
ter ae ee ee ee ae ae 
的 美联储 负责 监管 商业 银行 一 样 。 胡 佛 将 这 一 提案 重新 提 上 议程 。 在 12 月 
召开 的 讨论 会 上 ， 大 家 赞成 这 一 方案 。 国 会 随后 通过 了 1932 年 《联邦 住房 
贷款 银行 法 》。 


但 是 ， 联 邦 住房 贷款 银行 只 给 建筑 公司 和 贷款 协会 发 放贷 款 ( 这 并 不 奇 
怪 ， 因 为 美国 的 B&Ls 参 与 了 立法 的 起 草 ) ， 而 忽略 了 其 他 住房 借贷 者 。 它 
们 没有 为 贷款 人 提供 利率 减免 ,更 全 面 、 更 有 效 的 措施 还 需要 等 到 罗斯 福 


总 统 上 台 之 后 。 


罗斯 福 总 统 上 台 后 成 立 了 HOLC ( 房 主 贷款 公司 ) 一 百 日 新 政 的 另 一 个 成 
果 。HOLC5J 以 对 抵押 贷款 展期 ， 减 免 借 款 人 的 利率 ， 但 不 改变 本 金 。 它 
的 抵押 贷款 利息 为 5%， 低 于 传统 商业 贷款 6% ~ 8% 的 利率 水 平 ， 贷 款 期 限 
放宽 至 前 所 未 有 的 15 年 。 由 

这 里 的 巧妙 之 处 在 于 将 抵押 贷款 转移 给 HOLC， 而 不 影响 银行 的 资产 负债 
表 ， 也 不 给 公共 财政 增加 负担 。HOLC 以 政府 担保 的 无 风险 债券 购买 按揭 
贷款 ， 这 些 债券 的 利率 仅 为 1% ~ 3.5%， 但 没有 违约 风险 。HOLC 发 行 的 债 
券 很 快 就 有 了 一 个 流动 性 较 高 的 二 级 市 场 ， 银 行 可 以 迅速 将 其 换 成 现金 。 


重要 的 是 ， 银 行 可 以 自由 地 拒绝 HOLC 的 开价 ， 这 意味 着 抵押 贷款 的 债权 
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HOLC 赚 取 的 收益 与 其 支付 给 债券 持 有 人 的 收益 之 间 存在 一 个 差额 ， 这 是 
ee 
80% 通过 这 一 做 法 “可 以 减少 该 公司 的 风险 暴露 | 注 , 这 意味 着 ,除非 
ee Se ey eat oe ROT Len 
首付 比例 为 50% 的 购房 者 ， 即 使 在 房价 下 跌 1/3 的 情况 时 ， 仍 然 能 够 安心 
地 保留 自己 的 房子 。 
当 其 存在 之 时 ，HOLC 购 买 了 100 多 万 份 按揭 合同 。 截 至 1936 年 ， 其 持 有 
非 农 自 有 住宅 抵押 贷款 的 10% ， 以 及 家 庭 抵押 贷款 的 20%。 过 通过 将 
EERE AOS Sete CLI He 
助 于 房地产 市 场 的 发 展 。 查 尔 斯 . 摩 特 芒 希 和 肯 尼 思 .斯 诺 登 发 现 ， 在 20 世 
纪 30 年 代 未 ， 那 些 设 有 HOLC 办 事 处 的 县 的 房屋 价值 更 高 ， 自 有 住房 拥有 
率 也 更 高 ， 普 莱 斯 - 费 希 拜 克 和 他 的 合作 者 发 现 ，HOLC 通 过 减少 违约 和 取 
消 抵 押 品 赎 回 权 ， 鼓 励 了 房屋 建设 ， 尤 其 鼓励 了 小 城市 的 住房 供应 。 因 为 
在 小 城市 里 ， 数 家 本 地 银行 一 旦 出 现 问题 ， 就 会 对 建筑 业 力 至 当地 经 济 带 


来 巨大 的 影响 。 由 


实现 这 一 切 所 花费 的 成 本 并 不 高 ， 因 为 首付 比例 较 高 ， 因 此 不 需要 前 减 本 
金 。 这 反 过 来 又 减少 了 银行 承担 损失 的 压力 : MRT MAS , MAM 


会 增加 。 如 果 HOLC 为 贷款 付出 更 多 ， 最终 会 造成 政府 的 损失 。 


当然 ， 总 要 有 人 承担 房屋 价值 减少 的 损失 。 在 这 种 情况 下 ， 最 终 的 受 损 者 
是 房 主 。HOLC 通 过 减少 违约 ， 能 够 则 接地 减少 房价 的 下 行 压力 ， 但 除 此 
之 外 就 无 能 为 力 了 。 (过 ) 介 是 通过 保持 托 抑 贷款 流动 、 降低 利率 ， 这 一 政 
宋 能 够 保 焉 技 民 仍然 住 在 自己 家 中 ， 不 被 赶 出 去 ， BRD SPERM A 
会 不 稳定 因素 。 


具有 讽刺 意味 的 是 ，HOLC 以 及 其 他 一 些 新 政 时 期 的 住房 改革 措施 ， 比 如 
1934 年 创建 的 为 长 期 抵押 贷款 提供 保险 的 美国 联邦 住房 管理 局 ， 改 变 了 市 
场 的 形态 ， 并 为 2008 ~ 2009 年 的 危机 埋 下 了 伏笔 。 既 然 抵 押 贷 款 现 在 由 
联邦 政府 担保 ， 金 融 机 构 就 乐意 接受 更 低 的 首付 比例 。HOLC 设 立 的 20% 
比例 成 了 首付 的 标准 。 大 病 条 时 期 的 房地产 市 场 国家 鉴定 、 行 业 建筑 标准 


的 房 利 美 ， 该 公司 从 当地 银行 购买 联邦 住房 管理 局 提供 保险 的 住房 抵押 上 贷 
款 ， 鼓 励 了 房地产 新 增 贷款 。 


认为 20 世 纪 30 年 代 的 这 些 变化 直接 导致 了 21 世 纪 初 的 房地产 市 场 泡沫 以 
及 随后 的 大 衰退 的 观点 ， 显 然 是 不 对 的 。 但 是 ， 如 果 没 有 这 些 政策 ， 房 地 
产 市 场 泡沫 和 次 贷 危 机 的 情形 会 很 不 一 样 。 


1. 


12. 


华 莱 士 并 不 将 此 视 为 替代 方案 。 除 了 提高 农业 技术 和 减产 ， 他 还 主张 
用 货币 政策 解决 农民 问题 ( Shapsmeier and Shapsmeier , 1968) 。 减 产 方 
案 的 具体 细节 来 自 于 蒙 大 拿 州 立 学 院 威尔逊 教授 的 配额 计划 。 在 20 世 纪 20 
和 年代， 威尔逊 教授 支持 提高 农业 效率 的 政策 ， 但 当 看 到 这 些 政策 没有 什么 
成 效 时 ， 他 转 而 支持 配额 计划 ( Rowley，1969 ) 。 在 1932 年 大 选中 ， 雷 克 
斯 . 特 格 韦 尔 “发 现 " 了 威尔逊 教授 。 当 时 ， 他 们 一 起 参加 了 入 尼 尼 农业 经 济 
学 基金 会 举办 的 会 议 。 

见 第 一 章 。 在 20 世 纪 30 年 代 依然 如 此 。see Field(2011). 


“Message to Congress Recommending Enactment of the National 
Industrial Recovery Act” (May 17 , 1933) , online in Gerhard Peters and 
John T . Woolley , The American Presidency Project , 
www. presidency.ucsb.edu/ws/index.php? pid = 14646. 


The work in question was Berle and Means (1933). 
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有 助 于 刺激 消费 者 支出 。 但 很 难 建 立 一 个 模型 ， 保 证 《全 国 工 业 复兴 法 》 
的 这 一 积极 效应 总 是 能 够 超过 其 负面 效应 。 福 特 本 人 坚决 反对 《全 国 工 业 
兴 法 》。 
All this is described in more detail in Sumner (1990). 


See Weinstein (1980); Friedman and Schwartz (1963) , p . 495, 
citing Roose (1954); and Cole and Ohanian(2004). 


On this , see Wecter(1948), 

The reference is to Anderson (2000). 

Chicago Tribune (May 29 , 1935 , p.12). 

该 法 案 将 各 铁路 公司 的 养老 金 纳入 一 个 统一 的 基金 。 最 高 法 院 认 为 这 
是 不 合理 的 ， 因 为 有 的 铁路 公司 之 前 缴纳 的 养老 金 比 别 的 铁路 公司 的 多 。 

在 美国 诉 达 比 木材 公司 案 中 ， 最 高 法 院 坚 持 了 《公平 劳动 标准 法 》。 
最 高 法 院 也 支持 了 华盛顿 州 的 最 低 工 资 法 ， 并 修正 了 之 前 对 纽约 州 的 最 低 
工资 法 的 判定 。 


13. 


14. 


15. 


16. 


17. 


18. 


19. 
20. 


这 一 新 设 机 构 的 名 字 最 初 是 联邦 银行 存款 保险 公司 ， 后 来 很 快 被 缩短 
为 联邦 存款 保险 公司 。《 格 拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 人 允许 银行 在 全 州 范围 内 设 
立 分 支 机 构 ， 除 非 当 地 政府 明文 禁止 。 之 前 ， 只 有 12 个 州 允 许 在 全 州 范围 
内 设立 分 支 机 构 ， 其 中 4 个 州 是 预期 《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 会 通过 才 允 
许 的 。 另 有 十 几 个 州 规定 在 一 定 限制 条 件 下 可 以 设立 分 支 机构 。 格 拉 斯 的 
个 人 意见 受到 20 世 纪 20 年 代 经 验 的 影响 ， 他 认为 单一 银行 和 金融 稳定 性 是 
不 匹配 的 。 值 得 关注 的 是 ， 在 1933 年 ， 对 金融 稳定 性 带 来 冲击 的 原因 是 金 
融 业 太 分 散 ， 而 在 2010 年 最 大 的 威胁 是 太 集 中 。 大 而 不 能 倒 ， 以 及 过 于 复 
杂 而 不 能 管理 成 为 最 致命 的 问题 。 

New York Times (June 16，1933，p.14). 直 至 法 律 通过 ， 游 说 活动 仍 
未 结束 。6 月 27 日 ， 纽 约 州 银 行家 协会 在 乔治 湖 开 会 ， 各 位 代表 在 会 上 谴责 

《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 人 允许 在 全 州 范围 内 设立 分 支 机 构 ， 并 一 致 决定 推 
翻 或 修改 该 法 。 

从 1932 年 4 月 起 ， 该 委员 会 就 开始 调查 股灾 和 相关 事项 ， 但 当时 管事 的 
是 两 任 办 事 不 力 的 主席 ， 佩 科 拉 于 1933 年 1 月 接手 。 

关于 保 尔 森 ， 见 第 十 一 章 ; 关于 “安吉 洛 的 朋友 们 ”, MUS House of 
Representatives ( 2009 ) 。 

奥 尔 德里 奇 是 罗 得 岛 州 参议 员 (1881 ~ 1911 年 ) 尼尔森 . 奥 尔 德里 奇 的 
儿子 。 尼 尔 森 . 奥 尔 德 里 奇 帮 助 创 办 了 美联储 。 

游说 建立 联邦 存款 保险 制度 的 大 银行 知道 ， 如 果 被 保险 的 存款 是 用 来 
支持 风险 更 高 的 投资 银行 业务 的 ， 那 么 存款 保险 制度 能 够 建立 的 可 能 性 就 
会 减少 。 因 此 ， 将 金融 体系 分 为 “高 风险 的 ”投资 银行 业务 和 “安全 ”的 商业 银 
行业 务 ， 是 为 了 进一步 加 强 对 存款 保险 制度 的 游说 。 

Katznelson (2013) , p.124. 

有 一 种 说 法 是 《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 是 大 银行 和 小 银行 之 间 的 秘密 
交易 。 大 银行 获准 建立 分 支 机 构 ， 小 银行 因为 资产 在 地 域 和 业务 上 过 于 单 
一 ， 长 期 面临 信誉 不 高 的 问题 ， 因 此 需要 存款 保险 制度 的 支持 。 但 这 一 观 
点 忽视 了 小 银行 对 待 存款 保险 制度 的 不 同 态度 ， 很 多 代表 小 银行 的 行业 协 
会 是 反对 存款 保险 制度 的 。Keeton (1990) 也 分 析 了 小 银行 观点 的 异 质 
性 。 


这 是 Calomiris 和 White (1994 ) 对 存款 保险 制度 顺利 通过 的 解释 。 
之 所 以 称 之 为 “蓝天 法 ”, 是 因为 公众 抱怨 不 诚实 的 搞 客 所 兜售 的 证 
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券 “ 除 了 干 干 兆 净 的 蓝天 ， 没 有 任何 资产 支持 ”。 

在 全 球 金融 危机 之 后 ， 《马丁 法 案 》 得 到 了 加 强 。 这 是 因为 纽约 州 总 
仿 察 长 艾 略 特 -斯 皮 策 想 要 圈 黑 AIG 的 CEO 莫 里 斯 -格林 伯 格 ， 后 来 ， 斯 皮 策 
的 继任 者 埃 里 克 . 施 奈 德 曼 想 要 起 诉 J . P. 摩 根 对 购买 贝尔 斯 登 发 行 的 以 抵押 
为 基础 的 证 券 的 投资 者 存在 欺诈 行为 。 这 正 是 让 J . P. 摩 根 的 CEO 戴 蒙 后悔 
不 已 的 那 桩 诉讼 ， 见 第 十 二 章 。 

Seligman (1982) , p.49. 

Brandeis (1914) , p.62. 


最 初 ， 承 担 这 一 职能 的 机 构 是 联邦 贸易 委员 会 ， 因 为 不 法 分 子 通过 邮 
件 跨 州 交易 回避 “蓝天 法 ”的 管制 。 更 早 一 些 ， 在 “一 战 ”之 前 ， 有 一 个 佩 科 拉 
委员 会 ， 它 的 前 身 为 普 若 委员 会 ， 该 委员 会 的 理事 塞 缪 尔 - 安 特 迈 耶 ， 甚 至 
主张 将 这 一 权力 交 给 邮局 ( 也 是 因为 不 法 分 子 通 过 邮件 交易 回避 “蓝天 法 ” 管 
制 ) 。 直 到 1934 年 ， 各 方才 达成 共识 ， 建 立 一 个 自主 的 机 构 ， 这 就 是 证 券 


2005 ~ 2010 年 的 数字 是 指 单 家 庭 住 宅 ， 数 据 来 自 全 国 住宅 建筑 商 协 
考 尔 德 主张 联邦 政府 应 对 住房 给 予 补贴 ， 这 和 80 多 年 之 后 美国 提出 


的 “ 买 得 起 的 房 ”的 主张 非常 相似 ， 但 是 ， 他 在 1922 年 再 次 竞选 的 时 候 却 失 
败 了 。 


由 于 形势 艰难 ， 商 业 银 行进 一 步 提供 优惠 ， 借 款 者 可 以 选择 在 头 三 年 
仅 付 利息 。 在 20 世 纪 20 和 年代， 住房 贷款 的 期 限 一 般 都 是 5 年 。 如 果 借 款 者 最 
初 只 付 利息 ， 那 么 到 最 后 要 偿还 的 本 金 就 会 非常 多 。 在 有 些 情 况 下 ， 建 造 
和 贷款 协会 会 提供 份额 递增 合同 ， 借 款 者 可 以 在 10 ~ 12 年 内 分 期 付款 ， 但 
这 种 案例 很 少 ( Fishback , Rose and Snowden 2013 ) 。HOLC 的 抵押 贷款 
与 之 不 同 ， 在 整个 贷款 期 间 ， 借 款 者 可 以 分 批 付款 ， 到 最 后 不 会 有 突然 大 
量 增加 的 应 付 本 金 。 

如 果 评 估价 值 大 大 低 于 应 偿还 的 负担 ， 那么 可 以 减免 本 金 ， 但 贷款 者 
必须 同意 在 接受 HOLC 的 付款 时 承受 相应 损失 。Rose (2011) 谈 道 ， 只 
在 少数 情况 下 才 会 减免 本 金 ， 而 且 本 金 减 免 的 额度 平均 只 有 8%。 在 实践 
中 ， 往 往 会 把 市 场 评估 价值 提高 ， 以 鼓励 贷款 者 积极 参与 。 

为 了 得 到 HOLC 贷 款 ， 首 先 贷款 者 要 证 明 其 能 够 满足 条 件 。 其 次 ， 他 们 
必须 证 明 自 己 无 法 从 私人 贷款 者 那里 得 到 再 融资 。 有 些 借款 人 最 终 还 是 还 
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不 起 钱 ， 这 使 HOLC 对 20% 的 贷款 取消 了 抵押 上 品 赎 回 权 。 但 在 20 世 纪 30 年 代 
后 期 ， 美 国 的 房价 仅 有 小 幅 下 跌 ，HOLC 的 贷款 实际 上 拥有 过 多 的 抵押 品 ， 
这 抵消 了 损失 。 不 过 ， 最 终 还 是 有 损失 的 。Fishback 等 ( 2011 ) 出 售 取消 
抵押 上 品 赎 回 权 的 房屋 时 ， 平 均 会 有 33% 的 亏损 。 


该 公司 抵押 债务 的 比例 比 其 在 抵押 市 场 的 比例 高 ， 说明 该 公司 主要 为 
中 产 阶级 和 高 收入 阶级 的 购房 者 提供 福利 。 

See Courtmanche and Snowden (2011) and Fishback , Flores- 
Lagunes , Horrace , Kantor , and Treber (2011). 在 20 世 纪 30 年 代 ， 美 国 大 
部 分 州 对 丧失 抵押 品 赎 回 权 的 贷款 者 实行 了 延期 支付 ， 但 这 种 延期 支付 只 
是 临时 性 的 ， 因 此 这 一 做 法 不 大 可 能 鼓励 更 多 的 建设 。 


Fishback 等 人 ( 2011 ) 考察 了 HOLC 支 付 给 美国 财政 部 的 收入 、 财 政 部 
为 HOLC 提 供 资金 的 成 本 、HOLC 的 资产 负债 表 扩 张 。 他 们 得 出 结论 ， 认 为 
成 本 大 约 为 1 亿美 元 。HOLC 在 1951 年 关闭 ， 按 照 当 年 的 美元 价格 ，1 亿 美 
元 大 致 相当 于 如 今 的 10 亿 美元 。 作 为 对 比 ，2009 年 联邦 预算 是 3.1 万 亿美 
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Fishback , Rose and Snowden (2013) 认为 ， 如 果 得 到 了 HOLC 的 支 
持 ， 一 个 典型 的 小 社区 的 房价 会 比 其 他 社区 的 房价 高 出 16%。 


第 十 七 章 
高 桥 是 清 的 反击 


大 萧条 不 仅 是 美国 的 危机 ， 也 是 世界 的 危机 。 这 是 人 们 记忆 中 最 严重 的 全 
球 经 济 危机 。 对 大 多 数 国家 而 言 ， 这 是 在 “一 战 " 之 后 遇 到 的 最 严重 的 危 
机 。 


有 人 可 能 会 认为 ， 面 临 如 此 严重 的 危机 ， 各 国政 府 和 央行 会 迅速 采取 行 
动 。 但 官员 们 并 不 愿意 采取 战 时 的 特殊 措施 。 平 衡 预算 仍然 是 各 国政 府 的 
主要 目标 ， 或 者 说 是 它们 最 大 的 心愿 ， 因 为 实现 平衡 预算 的 目标 看 起 来 仍 
然 遥 遥 无 期 。 这 和 1914 年 之 后 的 政策 反应 截然 不 同 。 世 界 大 战 爆 发 之 后 ， 
民族 存亡 成 为 头等 大 事 ， 那 些 正统 的 观念 都 可 以 弃 之 不 顾 。 


同样 ， 金 本 位 也 许 已 经 崩溃 ， 但 央行 和 各 国政 府 并 未 很 好 地 利用 由 此 获得 
的 行动 自由 。 相 反 ， 它 们 希望 尽快 投降 ， 让 货币 赶紧 重新 钉 住 贵重 金属 。 
要 是 没有 办 法 实行 金本位 ， 那 就 钉 住 英镑 或 美元 。1934 年 1 月 ， 罗 斯 福 本 
能 地 以 每 僵 司 黄金 35 美 元 的 价格 恢复 了 金本位 ， 他 还 尽 己 所 能 限制 政府 的 
各 项 开支 ， 这 既 不 是 罗斯 福 主 义 ， 也 不 是 美国 人 的 独 有 思路 。 


各 个 国家 的 情况 不 同 ， 因 此 应 对 政策 各 异 ， 但 我 们 仍然 能 够 找到 一 些 影响 
各 国 决 策 的 共同 因素 ， 来 解释 为 什么 大 多 数 政府 都 反应 迟钝 。 当 时 的 人 们 
想当然 地 认为 ， 治 理 国家 和 管理 家 庭 是 一 样 的 。 家 庭 应 该 勤俭 持家 ， 政 府 
也 应 该 量入为出 ， 任 何 偏离 这 一 传统 的 做 法 都 会 导致 灾难 性 的 后 果 。 主 张 
逆 周 期 财政 政策 的 凯恩斯 主义 理论 还 没 发 展 起 来 (针对 这 一 点 也 有 不 同 的 
意见 ) 。 有 些 研究 经 济 思想 史 的 专家 指出 ， 当 时 的 一 些 学 者 ， 比 如 瑞典 的 
贝蒂 : 俄 林 和 法 国 的 保罗 -雷诺 已 经 提出 了 在 衰退 时 期 增加 赤字 开支 的 想 
法 。 但 是 ， 即 使 我 们 能 够 从 只 言 片 语 中 发 现 所 谓 的 凯恩斯 主义 思想 的 锥 
形 ， 但 这 些 思想 在 当时 能 有 多 大 的 影响 力 ， 还 很 成 问题 。 真 正 起 决定 性 的 
因素 是 重 整 军备 的 紧迫 性 ， 就 像 “一 战 ? 期 间 ， 由 于 遇 到 了 生死 存亡 的 压 
力 ， 政 府 才 敢 容忍 赤字 ， 增 加 支出 。20 世 纪 30 年 代 后 半 段 ， 世 界 政治 风云 
突变 ， 各 国 又 开始 增加 军备 开支 ， 而 经 济 危机 已 经 爆发 多 年 了 。 


在 “一 战 ? 期 间 ， 以 及 在 20 世 纪 20 年 代 ， 预 算 赤 字 和 央行 的 信贷 创造 与 通货 


策 ， 即 使 眼下 的 情形 已 经 与 历史 相差 甚 远 ， 形 势 已 经 出 现 了 巨大 的 改变 。 
更 让 人 不 解 的 是 为 什么 英国 这 样 只 是 间接 经 历 过 通货 膨胀 的 国家 ， 也 会 和 
别 的 国家 一 样 有 如 此 根深 蒂 固 的 担忧 。 


出 于 这 些 担心 ， 各 国 普遍 不 愿 放弃 以 汇率 为 锚 的 货币 政策 。 多 年 以 来 ， 央 
行 在 制定 政策 的 时 候 所 考虑 的 最 主要 因素 就 是 货币 竞 换 黄金 的 汇率 。 在 和 
平年 代 ， 唯 一 一 个 放弃 金本位 的 时 期 就 是 20 世 纪 20 年 代 初 ， 而 那 是 一 

货 膨 胀 高 企 、 金 融 动荡 不 宁 的 年 代 。 人 金本位 已 经 运转 失灵 ， 但 缺乏 ats 
案 。 多 年 之 后 ， 直到 20 世 纪 90 年 代 ， 各 国 央行 才 找到 一 种 被 称 为 “灵活 的 


征 货 膨胀 目标 ”的 政策 框架 0007 2008 年 金融 危机 期 间 ， 央 行 们 
pete pees eRe Ey ashen f 但 本 20 世 癌 30 年 


代 ， 天 行 找 不 到 一 个 能 够 奉 代 锚 定 汇率 的 货币 政策 框架 ， 因 此 不 愿意 让 汇 
率 浮 动 ， 这 反 过 来 又 限制 了 央行 稳定 价格 调节 经 济 和 金融 体系 的 能 


政府 的 不 作为 导致 大 萧条 程度 深重 、 持 续 时 间 久 。 危 机 的 深度 和 持久 度 使 
很 多 原 有 的 经 济 和 金融 制度 声誉 扫地 。 在 某 些 国家 ， 比 如 美国 ， 危 机 激发 
了 修复 和 重建 市 场 体系 的 努力 ， 促 进 了 监管 和 社会 政策 方面 的 改革 出 台 : 
则 在 稳定 金融 市 场 的 监管 改革 、 旨 在 改善 货币 政策 执行 的 机 制 改革 ， 以 及 
为 了 保护 那些 无 法 保护 自己 的 弱势 者 的 社会 改革 。 在 其 他 一 些 国家 ， 比 如 
在 德国 ， 由 于 大 萧条 的 到 来 和 政府 的 无 能 ， 导 致 了 一 场 浩 动 。 政 府 干预 蔡 
代 了 市 场 机 制 ， 这 种 试图 修复 破碎 的 市 场 经 济 的 做 法 ， 带 来 了 灾难 性 的 后 
果 。 


政府 若 采 取 积 极 的 应 对 政策 ， 结 局 或 许 会 有 所 不 同 。 日 本 是 个 很 好 的 例 

子 。 日 本 经 济 已 已 经 历 了 艰难 的 10 年 , 在 1919 ~ 1929 年 ， 年 均 经 济 增长 率 
不 足 1%， 银 行 挤 况 和 金融 恐慌 频频 发 生 。 位 于 大 阪 的 益田 比尔 代理 银行 

在 1920 年 4 月 破产 ， 引发 了 全 日 本 3 范围 内 的 恐慌 。1922 年 2 月 ， 一 家 做 投 
机 商品 生意 的 木材 公司 一 石井 公司 破产 ， 与 之 有 业务 联系 的 大 阪 、 京都 、 

高 知县 等 地 的 银行 遭 到 挤兑。 ee hy ed Pda 
的 破坏 ， 导 致 东 京 380% 的 银行 被 毁 ， 而 且 带 来 了 巨大 的 财务 损失 ， 从 而 加 
剧 了 对 银行 挤兑 的 担忧 。 银 行 不 秆 时 不 暂停 俩 务 偿还 。 日 本 政府 鼓励 日 本 央 
行为 受灾 地 区 的 银行 提供 贴现 商业 票据 和 其 他 流动 性 支持 ， 并 通过 紧急 法 
令 承 诺 承 担 银 行 的 损失 ， 这 与 美国 财政 音 部 和 美联储 在 2008 年 为 贝尔 斯 登 提 


Afa 担 损 ai hes 什么 人 不同 ), 1927 时 到 新 一 pe Ae 
FA 围绕 赔偿 条 EN eas PAIAR TR 们 于 


ope 1 易 公司 一 铃木 公司 存在 严重 的 财务 问题 ， RABIES Mare 
伙伴 是 台湾 银行 。 

这 一 连 串 的 悲叹 ， 以 及 央行 在 每 一 次 危机 关口 都 不 得 不 出 手 干预 ， 导 致 日 
EE LER eu pz 真 到 1930 年 1 月 才 重 返 金本位 ， 但 
KERMAN, mast 同 冬 的 问题 ， 只 Rate 的 各 度 更 


甚 。 和 英国 一 样 ， 日 本 的 物价 水 平 在 “一 战 ? 中 大 幅 上 升 。 但 日 本 无 法 像 英 
国 在 20 世 纪 20 年 代 所 做 的 那样 ， 在 一 个 较 短 的 时 间 内 将 物价 水 平 迅 速 拉 
低 。 日 本 央行 不 得 不 向 银行 提供 信贷 ， 好 让 它们 苟 延 残 喘 。 因 此 ， 日 本 无 
法 按照 战 前 的 水 平 恢复 日 元 狗 换 英镑 和 黄金 的 汇率 。 


1930 年 ， 当 日 本 恢复 金本位 的 时 候 ， 日 元 汇率 被 显著 高 估 ， 这 导致 日 本 出 
现 贸易 赤字 和 黄金 外 流 。 当 英国 在 1931 年 9 月 放弃 金本位 时 ， 市场 普遍 相 
fa, 日 本 必然 步 其 后 尘 。 


1928 年 日 本 全 国 大 选 期 间 ， 立 完 民 政党 在 竞选 时 承诺 减少 不 必要 的 公共 开 
支 ， 恢 复 金 本 位 。1929 年 上 台 的 日 本 首相 滨 口 雄 幸 任命 井上 准 之 助 为 大 藏 
大 臣 ( 相当 于 财政 部 长 ) 。 他 相信 井上 作为 一 位 金本位 正统 观念 的 信徒 ， 

能 够 成 功 执行 政策 。 严 肃 而 正直 的 井上 谤 襄 业 业 地 维持 着 既 有 的 体制 。 当 
英国 放弃 金本位 时 ， 他 迅速 重申 ， 日 本 将 捍卫 金本位 。 为 了 执行 他 的 意 


愿 ， 日 本 央行 在 10 月 、11 月 两 度 上 调 再 贴现 率 。 由 

英国 放弃 金本位 之 后 ， 美 国 也 出 现 了 外 汇 储备 的 流失 ， 当 时 ， 美 联储 的 反 
应 和 日 本 政府 如 出 一 国 。 ( 汪 但 美国 维持 住 了 钉 住 黄金 , 日 本 却 没有 做 
到 。 日 本 刚刚 经 历 金 融 动荡 ， 人 们 担心 银行 系统 的 稳定 性 ， 以 及 央行 能 否 
从 金融 市 场 继续 吸收 流动 性 。 国 民 城 市 银行 、 汇 丰 银 行 、 住 友 商 事 、 三 井 


物产 和 三 萎 等 机 构 纷纷 抛售 日 元 ,购买 美元 。 黄金 外 流 也 在 持续 。 Oa 
为 无 法 及 时 推出 应 对 方案 ， 立 宪 民 政党 领导 的 政府 在 12 月 12 日 被 迫 下 台 。 


反对 派 立 完 政 友 会 上 台 。 高 桥 是 清 担 任 大 藏 大 臣 。 年 岁 已 长 的 高 桥 看 起 来 
并 不 像 是 激进 的 改革 派 。 高 桥 是 江 户 城 一 个 宫廷 画家 的 私生子 。 他 出 生 于 
1854 年 ， 海 军 淮 将 佩 里 的 黑 船 到 达 日 本 一 年 之 后 。 高 桥 在 还 是 个 婴儿 的 时 
候 就 被 一 个 低级 武 十 收养。 年轻 时 ， 他 曾 先后 在 教育 部 、 农 业 及 商业 部 做 
过 基层 官员 ， 后 来 加 入 日 本 银行 。 他 曾 因 帮助 政府 在 日 俄 战争 期 间 对 外 借 
款 ， 在 1905 年 被 授予 档 位 。1913 年 ， 还 不 到 40 岁 的 高 桥 被 任命 为 大 藏 大 

臣 。1931 年 ， 他 已 经 是 第 5 次 担任 大 藏 大 臣 一 职 ， 绝 非 财政 新 手 。 


高 桥 面临 的 有 利 环境 是 ， 在 1931 年 之 前 ， 大 约 有 10 多 年 的 时 间 ， 日 本 并 
没有 采取 人 金本位。 无 论 对 高 桥 来 说 “还 是 对 日 本 的 公众 来 说 ， 制 定货 币 政 
en i nid 
前 任 决定 的 。 高 桥 纠正 政治 对 手 的 措施 ， 完 全 不 需要 纠结 ， 上 和 高 
tt Reo Re Gee 
作为 他 的 对 手 ， 高 桥 很 自然 地 站 在 相对 的 立场 上 。 


日 本 追随 英国 放弃 金本位 的 做 法 并 不 独特 ， 我 们 稍 后 会 讲 到 ， 其 他 国家 也 
是 这 么 做 的 。 高 桥 的 独到 之 处 在 于 采取 了 有 效 的 政策 组 合 促使 经 济 复 苏 。 


他 立即 禁止 黄金 出 口 ， 让 日 元 贬值 ， 打 击 通缩 预期 ， 增 强 出 口 竞争 力 。 
1932 年 3 月 ， 他 提议 日 本 央行 直接 购买 所 有 的 新 发 行 的 国债 ， 扩 大 货币 供 
应 量 。 与 其 说 是 提议 ， 不 如 说 是 指示 ， 因 为 日 本 的 央行 并 不 独立 。 事 实 
E, 根据 《日 本 银行 法 》 的 第 16 条 ， 大藏 大 臣 可 以 指示 央行 参与 政府 债券 
的 交易 。 这 一 提议 在 央行 没有 遇 到 阻力 ， 恰 恰 相 捅 ， 高 桥 在 理论 上 和 政治 
上 都 获得 了 副 行 长 深井 英 五 的 支持 ， 后 者 是 高 桥 的 朋友 ， 也 会 说 英语 。 
Darm- engem 寺 怀疑 态度 ， 但 那个 时 候 央 行 的 地 位 不 高 ， 
没有 反对 的 资格 。 


6 月 ， 高 桥 提交 了 追加 预算 的 提案 ， 增 加 用 于 农村 救济 和 满洲 殖民 地 的 军 
事 开 支 。 日 本 占领 军 在 那里 发 动 了 一 场 恐 怖 袭击 ， 并 嫁 祸 于 中 国 的 军阀 ， 
以 便 为 进一步 发 动 军事 行动 提供 借口 。 高 桥 本 人 反对 日 本 在 满洲 的 军事 干 


预 ， 但 他 觉得 扩大 军费 开支 有 助 于 推行 自己 的 经 济 战略 。 


高 桥 建议 ， 所 有 这 些 项 目 都 应 该 通过 发 行 债券 融资 。 日 本 央行 可 以 购买 的 
债券 数量 本 来 有 一 定 的 限制 ， 但 最 近 的 一 项 法 律 把 没有 储备 支持 的 货币 发 
行 数量 从 1.2 亿 日 元 提高 到 10 亿 日 元 ， 日 本 央行 同时 还 加 强 了 对 资本 外 流 
的 控制 。 因 为 高 桥 的 一 系列 行动 和 表态 ， 人 们 觉得 日 本 央行 会 将 资助 政府 
赤字 视 为 己任 。 政 府 和 央行 将 通力 合作 ， 让 通缩 和 萧条 尽早 结束 。 


这 是 一 种 非常 激进 的 通货 再 膨胀 货币 政策 ,由 于 扩张 性 财政 政策 的 配合 ， 
这 一 政策 的 效果 大 大 增强 。 换 言 之 ， 这 就 是 人 们 通常 认为 的 ， 罗 斯 福 总 统 


上 上台 之 后 ,美国 采取 的 政策 组 合 。 ( 污 但 美国 的 财政 扩张 只 是 虚 张 声势 , 
MARA AERA, 


至 少 在 日 本 ， 经 济 理论 产生 了 影响 。 高 桥 对 西方 经 济 学 文献 有 第 一 手 的 认 
识 。 他 11 寡 时 就 被 送 到 通商 港口 横滨 ， 向 美国 传教 士 学 到 了 一 口 流利 的 英 
语 。( 高 桥 被 一 位 进步 武士 选中 ， 去 学 习 外 国语 言 。 这 位 进步 武士 认为 ， 
日 本 为 了 生存 ， 必 须 向 英美 学 习 军事 技术 ， 为 此 ， 让 下 一 代 通 晓 英 语 是 非 


常 重要 的 。[ 注 ) ) 高 桥 很 熟悉 凯恩斯 在 1923 年 的 著作 《货币 改革 论 》 N 
EE eh TIMES EA AEREE Bi 
对 经 济 理论 前 沿 了 然 于 胸 ， 他 还 是 英国 《泰晤士 报 》 的 忠实 读者 。 

高 桥 的 这 些 政策 立竿见影 。 短 期 信贷 利率 从 下 跌 15% 减 速 到 1%。 从 1931 
年 开始 ， 货 币 供应 量 渐 趋 稳定 。1933 年 ， 货 币 供应 量 大 增 。1931 年 12 月 
之 后 的 1 年 内 ， 日 元 兑 英镑 贬值 40% 以 上 ， 竞 美元 贬值 60%。1932 年 ， 批 
发 价格 上 涨 了 7%，1933 年 上 涨 了 12% ,工业 生产 回升 得 更 快 。 实 际 GDP 


于 1933 年 增长 了 7% ，1932 年 增长 了 8%。 


对 日 本 经 济 而 言 ， 这 是 一 个 令 人 满意 的 结局 ， 却 给 高 桥 带 来 了 厄运 。1935 
F, 日 本 恢复 充分 就 业 之 后 ， 他 因 削 减 国防 开 支 ， 被 心怀 不 满 的 军官 暗杀 
Te 


日 本 的 经 验证 明 ， 货 币 扩张 政策 和 财政 刺激 配合 ， 可 以 取得 很 好 的 效果 。 
但 是 很 难 找到 类 似 的 成 功 案例 。 更 为 典型 的 是 英国 央行 的 回应 。 正 如 我 们 
在 第 十 章 所 讲 过 的 ， 由 于 银行 资本 不 断 外 逃 ， 英 格 兰 银行 被 迫 在 蒙 塔 古 ' 诸 
曼 缺 席 的 时 候 和 暂停 美 镑 的 兑换 。 但 即便 如 此 ， 谁 也 不 知道 接 下 来 会 发 生 什 
么 。 美 镑 在 开始 浮动 之 后 的 第 一 个 星期 下 跌 到 3.40 美 元 ， 下 跌 达 1/4， 之 
后 略 有 反弹 ， 但 在 12 月 初 又 下 降 到 3.23 美 元 。 


到 这 一 刻 ， 庄 曼 开 始 担心 ， 任 何 进一步 的 贬值 都 会 让 信心 彻底 丧失 。 他 还 
不 得 不 回应 其 他 央行 行 长 和 政治 家 们 的 担心 。 诺 曼 不 在 的 那 段 时 间 ， 人 人 
都 开始 插手 。 诺 曼 从 1920 年 起 就 开始 担任 英格兰 银行 行 长 ， 他 把 英国 央行 
变 成 了 自己 的 独立 王国 。 但 这 个 夏天 ， 英 格 兰 银行 的 政策 令 人 失望 ， 而 诺 
曼 居 然 在 美国 金融 业 最 重要 的 时 刻 缺席 了 ， 这 导致 英格兰 银行 内 部 决策 程 
序 发 生 了 变化 。 在 诺 曼 缺 席 的 时 候 ， 美 格 兰 银行 设立 了 委员 会 ， 顾 问 也 开 
始 磋 商 。 诺 曼 回 到 银行 时 ， 他 们 仍然 扮演 着 重要 角色 。 货 币 政策 现在 变 成 
了 集体 行动 ,大 家 集体 面 对 希 望 和 恐惧 。 


具体 来 说 ， 有 很 多 人 担心 如 果 英 镑 继续 被 恐慌 性 抛售 ， 英 国 将 经 历法 德 在 
20 世 纪 20 年 代 经 历 过 的 一 样 的 通货 膨胀 。 事 实 上 ， 当 时 的 失业 率 高 达 
229%， 通 货 紧缩 才 是 真正 的 危险 。 贡 国人 对 通货 膨胀 的 集体 恐惧 ， 只 是 因 
为 被 欧洲 大 陆 的 悲剧 吓 坏 了 。 


因为 担心 英镑 即将 骨 溃 ， 诺 曼 和 他 的 同事 们 在 1931 年 年 底 和 之 后 的 1932 
年 ， 一 直 将 利率 保持 在 6%。 英镑 即将 骨 溃 的 想法 有 点 杞 人 忧 天 。 银 行 
界 、 美 国 和 英 联 邦 国家 的 各 国政 府 ， 以 及 和 与 英国 有 广泛 贸易 关系 的 国家 
都 还 是 英镑 的 忠实 追随 者 。 但 由 于 金本位 已 经 是 一 个 多 世纪 以 来 的 政策 试 
金石 ， 如 果 没 有 比 对 未 知 的 恐惧 更 强大 的 保守 冲动 。 


可 以 想见 ， 诺 曼 会 之 不 犹 驳 地 重 回 金 本 位 ， 只 不 过 会 把 英镑 汇率 定 得 更 
低 。 就 算是 曾 在 1925 年 批评 丘吉尔 重 返 金本位 的 凯恩斯 ， 也 支持 各 国政 府 
签订 国际 协议 以 恢复 黄金 交换 和 固定 汇率 ， 凯 恩 斯 的 建议 无 非 是 黄金 价格 
要 定 得 更 高 ,支持 比率 要 降低 ， 以 此 稳定 价格 水 平 。 但 在 当时 的 情况 下 , 


生 这 一 背景 下 ， 不 难 理解 政策 转型 何以 如 此 缓慢 。 对 历史 的 恐惧 只 能 慢 慢 
肖 退 。 直 到 2 月 18 日 ， 美 国 停止 兑换 过 了 5 个 月 ， 英 格 兰 银行 才 将 利率 从 


6% 下 调 至 5%。 既 没 有 出 现汇 率 骨 盘 ， 也 没有 出 现 通货 膨胀 ， 于 是 英格兰 
银行 进一步 将 利率 下 调 至 4% ,3 月 调 至 3.5%， 最 后 在 7 月 时 调 至 2%。 英 
国 “廉价 资金 "政策 时 代 姻 姻 来 迟 ， 旧 制度 已 经 结束 将 近 10 个 月 了 。 


和 日 本 一 样 ， 关 键 的 政策 创新 并 没有 来 自 一 向 保守 的 央行 ， 而 来 自 财政 
部 。1931 年 大 选中 ， 工 党 惨败 ， 议 会 由 保守 党 主导 ， 内 维尔 :张伯伦 当选 
财政 大 臣 。 内 维尔 :张伯伦 是 约瑟夫 :张伯伦 的 儿子 ， 其 父 曾 是 伯明翰 市 市 
长 、 议 会 议员 ， 是 他 那个 时 代 主张 保护 主义 的 政治 家 领袖 。 在 历史 上 ， 张 
伯 伦 后 来 因 绥 靖 政 策 臭名 昭著 。 如 果 说 张伯伦 作为 一 位 首相 和 地 缘 政 治 战 
略 家 是 个 灾难 的 话 ， 按 照 当 时 的 标准 ， 他 至 少 算是 一 位 高 效率 的 财政 大 
E, 

按照 当时 的 标准 ， 高 效 主 要 体现 在 平衡 预算 的 努 =, Oe 得 到 了 保守 党 多 数 
J {7 财政 预 1 
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到 重 振 信心 的 政策 刚刚 见效 ， 要 总 减 税 就 六 攻守 了 。 在 一 般 性 的 去 出 和 
收入 能 够 平衡 之 前 ， 经 济 可 能 还 会 很 粮 。 那 也 没有 和 关系， 就 让 经 济 糟 下 去 


这 与 卡 梅 隆 领导 的 保守 党 和 自由 民主 党 联合 政府 从 2010 年 开始 扒 
Ae ETA am = 


同样 具有 深远 影响 的 政策 还 包括 张伯伦 在 财政 部 设立 的 外 汇 平衡 账户 。 
账户 的 目的 是 通过 干预 外 汇市 场 平抑 英镑 的 波动 ， 然 而 在 实践 中 ， 主 要 

用 英镑 大 量 购买 外 汇 ， 防 止 英镑 升值 。 正 如 一 位 研究 外汇 平 衡 账户 的 非 官 
方 历史 学 家 苏 珊 . 豪 森 所 说 ，“ 很 显然 ， 当 局 希望 减少 英镑 汇率 的 波动 ， 万 


其 是 向 上 的 波动 。” 


张伯伦 使 用 外 汇 平衡 账户 ， 把 英镑 汇率 保持 在 了 有 竞争 力 的 水 平 ， 同 时 保 
证 了 国内 信贷 供应 充足 。 虽 然 他 咨询 了 英格兰 银行 ， 但 作为 财政 大 臣 ， 只 
有 他 才能 最 终 做 出 决策 。 这 方面 和 高 桥 很 相似 ， 也 是 政治 领 袖 推动 犹豫 不 
决 的 央行 采取 行动 。 另 一 个 与 之 相似 的 案例 发 生 在 1933 年 10 月 ， 罗 斯 福 
总 统 对 黄金 市 场 实行 干预 ， 推 高 黄金 价格 ， 促 使 美元 贬值 。 


英国 和 美国 的 情况 更 为 相似 ， 却 不 同 于 日 本 的 。 在 实行 扩张 性 货币 政策 的 
时 候 ， 英 国 没有 大 规模 的 预算 赤字 ， 央 行 也 没有 大 规模 购买 债券 。 此 外 , 
美国 保持 着 2% 的 央行 再 贴现 率 ,无论 以 默 文 . 金 还 是 伯 南 克 的 标准 来 看 ， 

资金 都 不 廉价 。 货 币 和 信贷 供应 的 增加 都 来 自 被 允许 的 资本 流入 ， 财 政 部 
的 外 汇 平衡 账户 买 入 这 些 流入 的 外 汇 ， 与 此 同时 向 市 场 提供 英镑 。 这 样 一 
来 ， 市 场 的 波动 很 大 。1932 年 12 月 ， 由 于 人 们 担心 美国 大 选 之 后 美元 会 
贬值 ,流入 英国 的 资本 大 量 增加 ， 但 在 其 他 时 间 ， 资 本 流入 可 能 很 小 ， E 
至 是 负 的 。1932 年 ， 英 国 的 广义 货币 供应 量 增长 了 10% ， 随 后 在 1933 年 
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的 水 平 ， 并 且 逐 步 稳定 。 


如 果 说 以 日 本 的 标准 看 ， 这 规模 大 小 ， 但 有 总 比 没 有 强 。 以 本 币 计算 的 黄 
金 国 内 价格 更 高 ， 意 味 着 更 高 的 国内 价格 水 平 。1932 年 夏 ， 由 于 货币 政策 
出 现 转向 ， 批 发 物价 停止 下 跌 。 工 业 投资 在 第 三 季度 止 跌 ， 到 第 四 季度 开 

回升。 经 济 复苏 主要 是 来 自 对 利率 敏感 的 支出 ， 尤 其 是 住宅 开工 、 机 动 
车 销售 ， 以 及 从 1934 年 开始 增长 的 工业 投资 。 利 率 下 调 、 防 止 进一步 价格 
下 跌 的 政策 ， 也 有 助 于 降低 “一 战 ”残留 下 来 的 债务 负担 。 甘 国 因 此 能 够 维 


REENER , TUNES HAs Reh, (党 英 国 的 经 济 复苏 不 如 
HAM 384) BERRA, 


英国 及 英 联 邦 国家 以 及 英国 的 其 他 贸易 伙伴 不 知 所 措 。 英 国 已 经 放弃 了 人 金 
本 位 ， 它 们 再 坚持 该 制度 的 好 处 也 明显 减少 。 这 些 国家 都 希望 让 本 国货 
相对 英镑 贬值 ， 以 减少 在 美国 市 场 的 竞争 力 损 失 。 但 是 ， 它 们 并 没有 和 高 
桥 一 样 采取 更 积极 的 行动 ， 而 是 按照 张伯伦 的 方法 ， 和 天 镑 重新 挂钩 。 总 
体 来 说 ， 汇 率 水 平和 1931 年 前 的 水 平 相差 不 大 。 事 实 上 ， 英国 的 财政 大 蕊 
和 英格兰 银行 的 技术 官僚 们 决定 了 英镑 区 成 员 的 物价 水 平 。 
令 人 吃惊 的 是 ， 在 汇率 制度 改变 之 后 ， 这 些 国家 的 政策 仍然 基本 上 以 汇率 
必 。[ 注 ) 喘 典 通常 被 看 作 例外 瑞典 提出 了 一 种 较为 完整 的 督 代 方 
inex HEE I, 瑞虎 央行 ASEH PNG ACE NCR ER i 
并 据 此 调整 政策 瑞典 的 政策 受到 了 上 古 斯 塔 夫 : 卡 塞 尔 和 伊 赫 克 吹 尔 这 两 


位 经 济 学 家 的 影响 ， 他 们 都 对 金本位 持 怀疑 态度 。 ey 
您 久 的 思想 传统 ， 伟 大 的 瑞典 经 济 学 家 克 努 特 维 克 塞 尔 很 早 就 提出 要 把 价 


Une Pea THRESHER 瑞典 并 没 SpE 十 德国 或 法 国 式 的 
六 性 通货 膨胀 ， 官 员 们 ] 则 aes 代 


但 是 ， 关 于 稳定 价格 水 平 的 讨论 多 于 行动 。 负 责 监督 央行 的 瑞典 议会 银行 
委员 会 ， 成 立 了 一 个 特别 小 组 寻找 替代 方案 。 委 员 会 认为 迅速 恢复 黄金 况 
换 有 很 大 风险 ， 并 强调 要 同时 避免 通货 膨胀 和 通货 紧缩 。 瑞 典 央行 的 研究 
人 员 构 建 了 衡量 居民 消费 价格 的 新 指标 ， 以 便 央行 可 以 更 好 地 监控 物价 水 
平 的 趋势 。 


然而 ， 即 便 有 居民 消费 价格 作为 新 指标 ， 瑞 典 央行 董事 会 仍然 以 稳定 汇率 
为 中 心 任务 ， 汇 率 仍 被 视 为 判断 通货 膨胀 和 通货 紧缩 的 最 可 靠 指标 。1933 
年 ， 瑞 典 克 朗 出 现 了 过 度 升值 的 迹象 ， 瑞 典 央 行 随后 决定 将 瑞典 克朗 与 英 


镑 挂钩 ， 并 且 一 直 持续 到 “二 战 ?爆发 。 由 于 在 1932 年 克 鲁 格 危机 期 间 ， 瑞 


典 克 朗 曾 大 幅 贬 值 “所 以 其 汇率 水 平 始终 较 有 竞争 力 、\ 注 /然而 ， 汇 率 低 
Ee EAE EERE TOG S mea, a S Re 


蔡 代 以 汇率 为 中 心 的 政策 ， 也 不 过 如 此 。[ 寺 ) 

ee AS 
面 非 黄 国 ， 因 而 它们 将 本 国 的 货币 钉 住 美元 。\ 三 这 些 国家 的 政府 已 经 在 
DET on ANARE Lee HOAe RAS ANAMET 
将 导致 以 美元 计价 的 外 债 变 得 不 可 承受 。 拉 美国 家 开始 通过 外 汇 管制 限制 
进口 ， 并 相继 停止 偿还 债务 ， 随 后 让 本 币 贬值 。 尽 管 暂停 利息 支付 会 着 恼 
债主 ， 但 国际 信贷 市 场 已 经 崩溃 ， 就 算 不 能 再 在 纽约 和 伦敦 的 债券 市 场 发 
债 ， 也 已 经 不 是 最 值得 担忧 的 事情 了 。 国 际 贸易 也 大 幅 萎 缩 ， 因 此 贸易 报 


复 也 不 再 是 最 值得 担心 的 事 。 由 


由 于 放弃 了 和 黄金 的 挂钩 ， 拉 美国 家 的 货币 汇率 和 国际 收 支 主 要 靠 对 制 成 
品 进口 征收 关税 维持 ， 在 此 之 前 ， 拉 美国 家 并 没有 在 工业 化 方面 取得 太 多 
sam, CReaRRIC, ATEENARRP SEARS ENEN 
少 购买 外 国 工业 制 成 品 ， 转 向 本 国产 品 。\ 注 ,当然 也 有 一 些 徒劳 无 益 的 政 
ERE EER rh eae RATT 400 Re oe 
将 其 焚烧 ， 或 倾倒 在 海里 ， 希 望 以 此 避免 全 球 市 场 价格 下 跌 。 


不 过 相 比 德国 和 其 他 一 些 中 欧 和 东欧 国家 的 干预 程度 ， 这 都 不 算 什么 。 德 
国 、 奥 地 利和 匈牙利 是 20 年 代 恶 性 通货 膨胀 的 受害 者 ， 它 们 都 不 愿 考虑 任 
何 可 能 会 被 理解 为 货币 操纵 的 政策 。 即 便 在 1931 年 金融 危机 后 ， 这 些 国家 
都 继续 保持 名 义 上 的 金本位 ， 哪 怕 事 实 上 不 是 如 此 。 同 时 ， 它 们 实施 外 汇 
管制 ， 限 制 资本 外 逃 。 因 为 受到 旧 帝 国 同胞 奥地利 的 银行 业 危 机 的 影响 ， 

匈牙利 在 1931 年 7 月 率先 这 样 做 。 短 短 几 个 月 内 ， 捷 克 斯 洛 伐 克 、 保 加 利 

亚 、 罗 马 尼 亚 和 南斯拉夫 都 实施 了 同样 的 政策 。 


对 威权 政府 而 言 ， 外 汇 管制 的 一 个 好 处 是 ， 它 提供 了 一 种 用 来 控制 经 济 的 
额外 手段 。 通 过 控制 外 汇 额度 的 分 配 ， 它们 可 以 决定 进口 什么 ， 从 哪里 进 
口 。 因 此 ， 外 汇 管制 离 市 场 社会 主义 ， 或 中 央 计 划 经 济 只 有 一 步 之 运 。 这 
也 是 外 交 政 策 的 工具 ， 各 国政 府 ， 尤 其 是 德国 政府 ， 在 和 贸易 伙伴 的 谈判 
中 借 此 要 求实 施 对 自己 更 有 利 的 双边 协定 。 


和 面临 许多 其 他 问题 时 一 样 ， 德 国 将 这 些 干 预 措施 发 挥 到 了 极致 。 希 特 勒 
本 人 对 经 济 事务 知之 甚 少 。 在 1933 年 1 月 被 总 统 保罗 : 冯 - 兴 登 堡 任命 为 总 理 


后 ,他 向 亚 尔 马 : 沙 赫 特 寻 求 帮助 。 沙 赫 特 是 1924 年 德国 经 济 稳定 政策 的 
设计 者 。 沙 赫 特 一 向 热衷 权力 ， 他 在 希特勒 没有 当 上 总 理 前 就 支持 他 。 当 
纳粹 在 1932 年 选举 中 大 获 全 胜 之 后 ， 他 鼓动 仍然 犹 强 不 定 的 兴 登 堡 提名 希 
特 勒 为 总 理 。 因 此 ， 希特勒 上 任 之 后 ， 马 上 就 重新 任命 沙 赫 特 取 代 汉 斯 路 
德 ， 担 任 德国 央行 行 长 。 


虽然 有 很 强 的 权力 欲 ， 但 沙 赫 特 在 任职 的 前 6 个 月 并 没有 借助 权势 ， 采 取 
扩张 性 的 货币 政策 。 德 国人 民 对 恶性 通货 膨胀 记忆 犹 新 ， 因 此 沙 赫 特 在 


1933 年 纵容 货币 供应 继续 萎缩 。 


没 法 实施 宽松 的 货币 政策 ， 那 就 得 采取 其 他 不 受 欢迎 的 措施 稳定 经 济 。 纳 
粹 政府 禁止 工人 罢工 ， 并 逮捕 工会 领导 人 “， 试 图 以 此 将 工资 保持 低位 以 促 
进 就 业 。 政 府 还 任命 专门 官员 负责 监控 价格 。 纳 粹 设立 特别 委员 会 垄断 农 
产品 收购 ， 这 样 的 措施 先是 用 来 支持 农产品 价格 ， 在 经 济 复苏 时 则 转 为 抑 
制 价格 上 涨 。 它 们 还 以 国有 化 相 威 胁 ， 台 迫 厂商 签订 以 固定 价格 采购 的 长 
期 合同 。 没 过 多 久 ， 纳 粹 还 建立 了 赫 尔 曼 : 戈 林 国家 工厂 和 其 他 国有 企业 。 


沙 赫 特 深 知 权力 所 在 ，1934 年 ， 他 担任 经 济 部 部 长 ， 同 时 兼任 央行 行 长 。 

在 新 的 位 置 上 ， 他 拥有 央行 行 长 无 法 比拟 的 权力 。 从 9 月 开始 ， 他 宣布 “新 
AR, 对 所 有 外 汇 买卖 实施 管制 ， 而 进口 的 产品 也 从 消费 品 变 成 了 军事 

所 需 的 材料 。 从 这 点 来 讲 ， 沙 赫 特 已 经 全 面 掌 控 了 德国 的 国际 交易 。 


虽然 这 些 措施 让 人 厌恶 ， 但 政府 达到 了 目的 。1933 ~ 1935 年 ， 工 业 产值 
增长 了 25%， 超 过 了 1928 年 的 峰值 。 增 长 主要 得 益 于 在 军事 -工业 综合 体 
的 发 展 〈 钢铁、 化 工 、 飞 机 和 汽车 ) 。 剑 桥 大 学 经 济 学 家 琼 -罗宾逊 


说 :“ 在 凯恩斯 提出 解释 的 理论 之 前 ， 希特勒 已 经 解决 了 失业 问题 。 A) 


这 么 说 有 点 夸张 了 。1932 年 德国 的 预算 赤字 还 几乎 为 零 ， 到 1934 年 就 已 
经 占 GDP 的 3%， 一 直到 1937 年 都 保持 着 这 一 水 平 。 按 当时 的 标准 ， 这 样 
的 财政 刺激 规模 不 算 小 ， 但 不 足以 让 经 济 恢复 到 充分 就 业 的 水 平 ， 失 业 率 


万 然 超过 20% ， 产 出 缺口 超过 2596。[ 注 ) 预 算 赤 字 会 导致 通货 膨胀 “这 一 
CEE eT ee ee eo hone A MOOR CL ee 


而 且 就 业 增 长 也 不 会 确保 消费 支出 扩张 。 工 资 是 被 管制 的 ， 消 费 品 选 择 也 
很 有 限 。 农 民 无 法 通过 借款 获得 流动 资金 ， 购 买 现代 化 的 设备 。1935 年 , 
纳粹 宣传 部 的 著名 口号 “要 大 炮 ， 不 要 黄油 ”, 就 是 为 了 影响 德国 公众 的 选 
择 。 和 希特勒 可 以 说 自己 恢复 了 充分 就 业 ， 但 事实 上 这 是 由 于 1935 年 引进 了 
强制 兵役 制 ; 义务 劳动 服务 被 改 为 强制 性 服役 ， 年 龄 在 18 ~ 25 岁 的 男性 都 
必须 参加 6 个 月 的 劳动 改造 ; 纳粹 宣传 还 反对 妇女 参加 劳动 。 这 和 琼 : 罗 宾 
逊 喷 喷 称道 的 凯恩斯 主义 刺激 政策 完全 是 两 码 事 。 


不 只 在 德国 ， 在 危机 深重 的 其 他 国家 ， 由 于 主流 政党 应 对 无 方 ， 亦 会 出 现 
反动 政党 ， 只 不 过 纳粹 的 例子 比较 极端 。 即 便 结果 不 是 政治 极端 主义 ， 通 
货 紧 缩 也 会 引起 更 广泛 的 政府 干预 。 


最 明显 的 是 被 金本位 绑 住 手脚 的 法 国 、 比 利 时 、 荷 兰 、 瑞 士 和 意大利 等 
国 ， 这 些 国家 的 通货 紧缩 和 萧条 尤其 严重 。 由 于 对 最 终 产品 的 需求 疲弱 ， 
政府 通过 征收 关税 和 进口 配额 限制 进口 。 自 16 世 纪 起 ， 荷 兰 一 直 忠 于 自由 
ed en i ie 
许可 证 费 20 世 纪 20 年 代 ， 法 国 曾 在 富有 远见 、 SSS ORE LAY 
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针对 不 同 产品 、 不 同 国家 实施 贸易 配额 。 比 利 时 曾经 是 一 个 开放 的 经 济 
体 ， 因 担心 贸易 报复 ， 过 去 一 直 拒绝 征收 关税 ， 但 在 1928 ~ 1935 年 ， 其 
关税 税率 相 比 于 1928 年 翻 了 一 番 ， 同 时 和 邻居 法 国 签订 了 特殊 的 双边 贸 
协定 。 为 了 捍卫 墨 索 里 尼 在 1927 年 建立 的 强势 里 拉 ， 意 大 利 上 调 关 税 税率 
的 幅度 超过 了 除 德国 之 外 的 所 有 国家 ， 并 且 和 德国 一 样 ， 通 过 全 面 实施 外 


汇 管制 ， 将 其 作为 和 贸易 伙伴 谈判 时 的 筹码 ， 签 订 双 边 结 算 协 定 。 


各 国政 府 之 所 以 采取 这 些 保护 主义 措施 ， 是 因为 现 有 的 体制 和 政策 的 效果 
令 人 失望 。 如 果 自 由 贸易 没有 带 来 好 处 ， 那 就 应 该 加 强 对 贸易 的 管理 ; 如 
果 对 外 贷款 带 来 了 金融 不 稳定 性 ， 那 就 应 该 加 强 对 对 外 贷款 的 控制 。 事 实 
上 ， 加 重大 萧条 的 不 是 商品 贸易 或 者 国家 间 的 借款 ， 而 是 在 一 个 有 缺陷 的 
货币 和 财政 制度 下 产生 的 有 缺陷 的 货币 和 财政 政策 。 但 改变 现 有 的 制度 很 
难 ， 政 府 无 法 通过 财政 和 货币 手段 应 对 危机 。 因 此 ， 唯 一 的 途径 是 控制 贸 
易 和 资本 流动 。 


正如 瘤 症 患者 接受 化 疗 会 有 不 可 避免 的 副作用 一 样 ， 蔡 代 方 案 也 有 副 作 
用 。 提 高 关税 并 不 是 针对 所 有 部 门 。 相 反 ， 最 慷慨 的 保护 政策 往往 给 予 效 
率 最 低 的 农业 和 工业 部 门 ， 这 些 部 门 最 需要 吸引 消费 ， 最 有 可 能 输 给 国外 
的 竞争 对 手 ， 因 此 它们 也 是 游说 得 最 积极 ， 而 且 最 可 能 游说 成 功 的 部 门 。 
这 些 保护 措施 培养 了 一 批 习惯 于 政府 补贴 和 善于 游说 的 行业 。 农 业 和 其 他 
行业 在 20 世 纪 30 年 代 在 保护 措施 中 受益 最 多 ， 在 “二 战 ”期 间 亦 是 如 此 。 


这 给 国际 关系 带 来 了 更 为 负面 的 影响 。 德 国 以 贸易 政策 为 筹码 ， 提 高 了 其 


东欧 邻 国 对 德国 经 济 的 依赖 度 ，[ 注 ) 贸 易 政策 方面 的 冲突 随 之 又 阻碍 了 盟 
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ha 


2008 ~ 2009 年 金融 危机 后 ， 央 行将 利率 下 调 到 零 ， 不 断 扩大 资产 负债 

表 ， 刺 激 经 济 。 这 些 政策 受到 了 批评 ， 理 由 是 这 些 政策 扭曲 了 金融 市 场 ， 
有 可 能 导致 通货 膨胀 ， 还 有 其 他 一 些 毁 灭 性 的 副作用 。20 世 纪 30 年 代 的 历 
史 表 明 ， 事实 恰恰 相反 ， 如 果 央 行 不 采取 行动 ， 后 果 会 更 严重 。 


a 


1. 见 第 二 章 。 


2. A good statement of the new monetary framework is Bernanke , 
Laubach , Mishkin , and Posen (1999). 


DE 
在 当时 ， 台 湾 银 行 是 一 家 日 本 人 开设 的 银行 ， 主 要 负责 管理 当时 是 日 
本 殖民 地 的 台湾 。 


日 本 的 官员 在 1923 年 和 1927 年 都 曾经 讨论 过 重 返 金本位 ， 但 由 于 其 他 
事情 拖累 ， 都 不 了 了 之 。 


ran 


pi 


6. 井上 准 之 助 曾 任 日 本 银行 总 裁 。 
7. 见 第 十 章 。 
8. 这 张 投 机 日 元 的 金融 机 构 的 名 单 来 自 高 桥 是 清 的 传记 作家 


Smethurst ( 2007 ) ， 第 251 页 。 

高 桥 是 清 上 任 第 一 天 就 改变 政策 。 三 天 之 后 ， 新 任 首相 犬 养 裔 的 枢密 

院 才 批准 他 的 提议 。 

10. For details see Shima(1983). 

11. 日 本 央行 中 的 另 一 些 官员 认为 ， 到 最 后 ， 日 本 银行 可 以 通过 公开 市 场 
操作 ， 在 市 场 上 卖 出 政府 债券 ， 把 增加 的 货币 供给 收回 来 。 最 后 ， 日 本 银 
行 的 确 这 样 做 了 ， 但 卖 的 速度 赶不上 买 的 速度 。See Ide (2003). 

12. Smethurst (2007) , p.250. 

13. 见 第 十 五 章 。 

14. 高 桥 是 清 因 反对 日 本 的 海外 扩张 ， 最 终 被 一 名 军官 暗杀 了 。 高 桥 是 清 
年 轻 时 想 继续 到 美国 求学 ， 一 位 美国 商人 答应 资助 他 到 加 利 福 尼 亚 ， 但 到 
了 那里 ， 他 才 发 现 自 己 变 成 了 契约 劳工 ， 不 得 不 在 别人 家 里 当 男 仆 ， 挣 钱 
偿还 旅费 。 这 上段 生活 或 许 对 他 提高 英语 口语 水 平 很 有 帮助 。 

15. Nanto and Takagi (1985) , p.372. 

16. 经 历 了 1934 年 的 衰退 之 后 ， 日 本 恢复 了 快速 经 济 增长 ， 并 在 30 年 代 后 
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17. 


18. 
19. 
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27. 


28. 


期 一 直 保 持 这 一 趋势 。 此 处 的 数据 来 自 Maddison 数 据 库 (http:// 


www.ggdc.net/maddison/maddison-project/home.htm ) 。 


凯恩斯 在 看 到 这 样 的 国际 协议 不 可 能 达成 后 ， 转 而 建议 成 立 一 个 货 
区 ， 英 国 和 英 联 邦 国家 的 汇率 需 保 持 固定 水 平 ， 但 对 黄金 是 可 调整 的 。 
Howson (1975) , pp.84-85; Morrison (2013)，pp.33-34. 最 后 确实 成 立 了 
一 个 英镑 区 ， 英 国 及 英 联邦 国家 跟随 英国 ， 对 美元 贬值 ， 然 后 在 一 个 新 的 
更 低 的 水 平 重新 钉 住 英镑 。 

张伯伦 还 对 进口 征收 了 33% 的 关税 。 

Rock (1969) , p.86. 

Howson (1980) , p.48. 

M3 货币 供给 增长 率 的 数据 来 自 Capie and Weber (1985 ) 。 

1932 年 ， 英 国 进 一 步 将 大 规模 的 战争 债券 进行 了 置换 ， 原 本 发 行 的 高 
利率 的 债券 被 转换 为 新 的 ， 利 率 只 有 2% 的 债券 。 除 了 英国 ， 很 多 英 联 邦 国 
家 也 如 法 炮制 。Crafts (2013) 估计 ， 这 些 国家 的 国债 实际 利率 在 20 年 代 
大 约 为 5%， 到 30 年 代 早 期 已 经 下 降 到 2%。 与 之 形成 鲜明 对 比 的 是 ， 从 
2010 年 起 ， 卡 梅 隆 政府 和 欧洲 国家 政府 所 采取 的 政策 ， 以 及 欧洲 央行 的 力 
度 不 够 的 支持 政策 。 

这 是 Urban ( 2009 ) 提出 的 观点 。Ragnar Nurkse (1944) 关于 两 次 世 
界 大 战 期 间 的 货币 史 的 研究 也 指出 ， 英 镑 区 各 国政 府 宁可 放弃 货币 政策 自 
主 性 ， 也 要 追求 它们 心目 中 的 更 高 目标 ， 即 维持 汇率 稳定 性 。 

维 克 塞 尔 最 早 在 1898 年 瑞典 经 济 学 会 的 一 次 会 议 上 做 报告 时 ， 谈 到 了 
这 一 效应 。 见 Berg and Jonung (1998) ， 他 谈 到 了 这 些 经 济 学 家 的 影响 。 

关于 克 鲁 格 危机 ， 见 第 九 章 。 瑞 典 克 朗 相 对 对 英镑 的 凤 值 较为 有 限 ， 
大 概 为 6%。 

Straumann and Woitek (2009) 更 加 深入 。 同 样 ， 现 代 学 者 也 不 大 认 
同 瑞典 官员 在 凯恩斯 之 前 就 已 经 采用 了 凯恩斯 式 财 政 政策 的 说 法 。 

Thomas ( 1937 ) 也 提出 了 这 一 观点 。 

委内瑞拉 是 在 这 一 时 期 唯一 一 个 采用 浮动 汇率 制度 的 国家 。 由 于 强劲 
的 石油 出 口 ， 该 国 经 济 增 长 迅猛 ， 货 币 保 持 强势 ( McBeth1983 ) 。 

阿根廷 是 个 例外 ， 该 国 仍然 高 度 依赖 英国 市 场 ， 主 要 出 口 牛肉 。 阿 根 
廷 继续 偿还 债务 ， 比 索 钉 住 英镑 ， 并 和 英国 谈判 进入 英国 市 场 的 贸易 协 


29. 


30. 
31. 


32. 


33. 


34. 
35. 


36. 


37. 


议 。 这 个 贸易 协议 被 称 作 《 罗 加 - 朗 西 曼 条 约 》， 根 据 时 任 阿 根 廷 副 总 统 和 
英国 贸易 局 主席 的 名 字 命 名 。See Diaz-Alejandro (1970). 


这 能 够 部 分 地 解释 为 什么 拉美 国家 在 1932 ~ 1933 年 就 恢复 到 了 1929 年 
的 产 出 水 平 ( 在 大 萧条 时 期 ， 农 业 生产 仍然 比较 稳定 ) 。 当 然 我 们 在 这 里 
讲 到 的 政策 选择 也 发 挥 了 一 定 作 用 (on these see Campal990 ) 。 

Fishlow (1972 ) 研究 了 在 这 一 时 期 拉美 国家 的 进口 蔡 代 。 

对 于 其 他 那些 经 历 过 恶性 通货 膨胀 ， 如 今 实 施 资本 管制 的 中 东欧 国家 
来 说 ， 情 况 与 此 相似 。 它 们 也 不 愿意 利用 刚刚 获得 的 货币 政策 空间 ， 扩 大 
货币 供给 ， 消 除 通货 紧缩 ( Mitchener andWandschneider 2013 ) 。 

Cited in Ritschl (2000)，Pp.1. 由 于 军事 -工业 综合 体 是 资本 密集 型 产 
业 ， 能 够 创造 的 就 业 机 会 并 不 多 。 高 速 公 路 相对 劳动 力 密集 ， 但 直到 1935 
年 才 发 挥 重 要 作用 。 

在 奥巴马 时 期 ， 联 邦 政府 的 财政 赤字 占 GDP 的 比例 从 2008 年 的 3% 提 高 
到 2009 年 的 10%。 


Kindleberger (1989) , p.179. 


即使 是 那些 已 经 脱离 了 金本位 的 国家 ， 在 看 到 复苏 效果 不 明显 的 时 
候 ， 也 诉 诸 关税 保护 。 英 国 不 仅 实 行 了 货币 贬值 ， 而 且 在 1932 年 2 月 ( 见 
上 ) 提高 了 关税 ， 并 与 英 联 邦 国家 一 同 签订 了 《 涛 太 华 条 约 》。 英 格 兰 银 
行 未 能 快速 降低 利率 ， 英 国 经 济 也 没 能 迅速 反应 ， 这 在 很 大 程度 上 能 够 解 
释 英 国 独特 的 政策 选择 。 

Broadberryand Crafts ( 2010 ) 对 长 时 期 的 关税 与 经 济 绩效 的 关系 做 了 
简要 介绍 。 有 些 研 究 者 认为 ， 欧 盟 的 起 源 是 德国 在 30 年 代 建 立 的 贸易 区 , 
这 一 贸易 区 在 “二 战 ? 期 间 得 到 了 加 强 。 持 这 种 富有 争议 的 观点 的 是 Wolfand 
Ritschl (2011 ) 。 


后 来 ， 第 三 帝国 利用 一 个 加 强 版 贸易 管理 体制 ， 从 其 战 时 控制 的 中 欧 
和 西欧 国家 抽取 初 级 产品 和 工业 资源 。 


第 十 八 章 
二 次 探 底 
一 般 认 为 ， 由 金融 危机 导致 的 经 济 衰 退 要 比 普 通 的 经 济 衰退 持续 时 间 更 


长 。 如 果 是 这 样 的 话 ， 那 么 美国 自 1933 年 起 的 经 验 就 是 一 个 例外 。 从 
1933 年 上 半年 到 1937 年 上 半年 ， 工 业 产 值 翻 了 一 番 ， 实 际 GDP 增 长 了 


50% (党 ) 美 国 经 济 复苏 的 起 点 固然 很 低 , 但 这 样 强劲 的 复苏 速度 令 人 有 瞩 
但 从 1937 年 开始 ， 产 出 掉头 朝 下 。 美 国 最 不 愿意 看 到 的 就 是 经 济 二 次 探 
底 。 nn 失业 率 依 
然 高 达 14%。 本 们 相信 言 大 萧条 导致 了 汗 STEKE ee RE 比 


如 大 莆 条 可 能 了 就 业 能 力 ， 那 么 ， 揽 苏 本 已 更 大 的 空 
间 。 

最 终 导 致 了 第 二 次 萧条 。 罗 斯 福 总 统 对 预算 
平衡 念 AGA 巨大 的 财政 赤字 正 是 经 济 不 健康 的 标志 , 平衡 预算 


能 够 表明 经 济 已 经 走出 了 紧急 状态 ， 这 将 是 一 剂 提 升 信心 的 良药 。 


经 济 政策 的 制定 要 迁就 政治 因素 ， 这 不 是 历史 上 的 最 后 一 次 。 在 1932 年 大 
选中 ， 罗 斯 福 总 统 许诺 平衡 预算 ，4 年 后 的 大 选 ， (ET ES, 

他 担忧 的 并 不 是 来 自 共和 党 右派 的 批评 , 相反 ， 他 担心 来 自 左派 的 攻击 。 
这 一 攻击 来 自 电 台 牧 师 查尔斯 柯 林 神 父 。 柯 林 神 父 批评 罗斯 福 总 统 没有 打 
击 富 人 ， 对 银行 家 太 过 宽容 。 在 1932 年 的 大 选中 ， 柯 林 神父 曾 支持 罗斯 
福 ， 如 今 却 因为 新 政 不 够 彻底 而 调转 枪 口 。 柯 林 说 ， 新 政 是 ， 

E, < 融 力量 对 抗 的 两 年 ， 经 济 失 


败 的 REPEATS Us USHER 
ome eR! ee FARR oe. Het 
不 是 一 个 严肃 的 候选 人 ， 但 他 邻 eee poe 
分 流 选票 的 能 


因此 ， 罗 斯 福 总 统 可 以 同时 推进 预算 平衡 和 民粹 主义 的 税收 政策 。 这 一 政 
策 使 罗斯 福 总 统 提出 ， 要 对 收入 超过 10 万 美 AAEREN 而 由 
民主 党 控制 的 国会 并 未 反对 。 此 外 ， 还 征收 了 一 种 针对 公司 未 分 配 利润 的 
新 税收 ， 因 为 总 统 认 为 ， 未 分 配 利润 是 富 人 用 来 避税 的 工具 。 


这 些 高 税收 政策 并 未 发 挥 作 用 ， 但 它们 也 不 是 导致 1937 年 二 次 探 底 的 原 


因 。 提 高 收入 税 仅 影 响 只 占 总 人 数 1% 的 收入 最 高 的 人 群 。 针 对 未 分 配 利 
润 的 新 税收 或 许 压制 了 公司 的 投资 需求 ， 因 为 新 税 使 公司 更 愿意 分 配 红 
利 ， 而 不 是 用 留存 收益 支持 投资 项 目 。 但 是 ， 查 尔 斯 - 凯 罗 米 里 斯 和 格 伦 : 
哈 伯 德 对 税收 政策 进行 了 最 为 详尽 的 研究 ， 他 们 发 现 ， 只 要 公司 发 现 诱 人 
的 投资 机 会 ， 它 们 几乎 不 会 选择 放弃 。 大 萧条 时 期 ， 无 数 预示 着 高 回报 的 
投资 机 会 被 推迟 了 。 因此 无 论 课 税 与 否 ， 很 多 公司 愿意 用 留 妈 存 收益 来 实现 
这 些 机 会 。 事 实 上 ， 在 1936 年 下 半年 ， 投 资 是 GDP 中 增长 最 为 强劲 的 部 
分 ， 这 意味 着 将 未 分 配 利润 税 作为 大 萧条 的 借口 的 说 法 很 难 解释 得 通 。 


更 为 重要 的 原因 是 货币 政策 转向 紧缩 。 随 着 经 济 复苏 ， 原 材料 和 初级 产品 
价格 开始 走高 。20 世 纪 20 年 代 的 教训 记忆 犹 新 ， 美 联储 很 快 发 出 警告 : 价 
格 走高 有 可 能 溢出 到 金融 市 场 ， 导 致 另 一 波 金融 投机 。 话 音 刚 落 ， 道 琼斯 
工业 指数 在 7 月 就 开始 上 涨 。 


马 瑞 纳 : 伊 寇 斯 ， 这 位 来 自 犹他 州 的 商人 和 银行 家 、 美 联储 新 任 主席 ,并 不 
像 他 的 同事 们 那样 忧虑 。 伊 冠 斯 是 由 雷 克 斯 福 德 特 格 韦 尔 引荐 给 罗斯 福 
的 ， 他 们 二 人 在 一 次 东部 旅行 中 相识 。 伊 寇 斯 曾 参与 1935 年 《银行 法 》 的 


起 草 r 该 法 案 一 rs eee Bee AT TART Efe 
备 银 行 转移 弘 全 了 联储 理事 会 ， 理 事 会 还 拥 准备 


anny, OsREREEE 定 再 贴现 率 的 权力 ， 是 为 加 20 攻 
FORMER  UNSRESROBGRE RSE, Mere Rex 
一 权力 ， 是 为 了 让 美联储 增加 一 个 能 够 影响 银行 信贷 的 政策 工具 。 


将 美联储 的 权力 集中 到 首都 ， 这 是 对 参议 员 格 拉 斯 的 背叛 ， 格 拉 斯 是 央行 
分 权 机 制 的 最 初 设计 者 。 但 罗斯 福 总 统 并 不 反对 集权 。 原 来 的 央行 没 能 避 
免 大 萧条 ， 也 没 能 阻止 银行 业 危 机 ， 这 削弱 了 对 格拉 斯 分 权 机 制 的 支持 。 
格拉 斯 和 他 的 同盟 ， 包 括 银行 家 欧文 : 扬 ， 反 对 集权 央行 的 改革 。 他 们 说 , 
货币 政策 决策 的 集权 将 导致 “政治 控制 ”。 但 由 于 不 受 政治 控制 的 决策 如 此 
无 效 ， 政 治 控 制 也 不 再 像 过 去 那样 不 得 人 心 。 


《银行 法 》 在 国会 顺利 通过 。 罗 斯 福 总 统 迅 速 采 取 行 动 ， 任 命 其 私人 的 货 


而 改 革 者 伊 写 斯 执掌 重组 后 的 美联储 ，[ 注 ) 伊 写 斯 声称 与 华尔街 无 任何 瓜 
SOR e a” Hee ang ea oe ee 


, 加 上 率直 的 性 格 ， 使 他 深 受 信任 。 伊 寇 斯 管理 了 28 家 银行 ， 横 跨 三 
州 ， 他 几乎 算是 连锁 银行 的 发 明 者 。 这 种 连锁 银行 模式 曾 带 来 巨大 的 风 
险 ， 但 现在 被 忽视 了 。 人 们 也 没有 注意 到 ， 伊 寇 斯 的 建筑 公司 深度 参与 了 


NB 


很 多 公共 工程 ， 包 括 胡 佛 水 坝 的 建造 。 伊 寇 斯 有 时 被 视 作 电影 《生活 的 美 
好 》 中 的 主人 公 乔 治 : 贝 利 的 原型 。 在 自传 中 ， 他 描述 了 1931 年 在 面临 挤 
竞 的 情形 下 ， 他 如 何 候 上 奥 格 登 的 第 一 国民 银行 的 柜台 ， 平 息 储户 的 巩 


慌 ， 让 他 们 相信 银行 有 充裕 的 现金 储备 。 


但 就 任 之 后 ， 伊 寇 斯 却 有 些 尾 丧 ， 因 为 他 发 现 自 己 的 权力 并 没有 那么 大 。 
如 今 ， 黄 金 的 美元 价格 高 涨 ， 欧 洲 仍 在 风雨 飘摇 之 中 ， 外 国资 金 涌 入 美 
国 ， 进 入 银行 体系 。 由 于 现金 充裕 ， 银 行 不 需要 向 美联储 借款 。 结 果 ， 美 
联储 发 现 赖 以 调控 金融 市 场 的 再 贴现 率 工具 其 实 对 银行 没有 什么 影响 。 


伊 完 斯 领导 的 美联储 连续 提高 存款 准备 金 率 ，1936 年 8 月 将 存款 准备 金 率 
从 13% 提 高 至 19.5% ，1937 年 3 月 再 调 高 至 22.5% , 5 月 调 高 至 26%， 此 举 
是 为 了 重建 央行 传统 政策 工具 的 有 效 性 。 美 联储 希望 以 此 控制 金融 市 场 。 


( 洁 ) 绅 里 德 曼 和 施 瓦 茨 认为， 这 一 粗暴 的 政策 是 造成 1937 ~ 1938 年 经 济 式 
qm, RBM SANET RIOR REATI LETAR 
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下 。 存 款 准备 金 率 的 提高 一 定 是 原因 所 在 。 


后 来 的 研究 并 不 赞同 这 一 结论 。 托 马 斯 : 卡 吉 尔 和 托马斯 - 梅 耶 比较 了 两 类 
银行 ， 一 类 是 受 美联储 监管 的 会 员 银行 ， 另 一 类 是 不 受 存款 准备 金 率 约 束 
的 非 会 员 银 行 。 他 们 发 现 ， 提 高 存款 准备 金 率 之 后 ， 这 两 类 银行 的 借贷 行 
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经 济 学 教育 ， 对 商业 也 几乎 没有 经 验 ， 他 的 公共 形象 和 在 政府 中 的 行为 能 
够 暴露 这 一 真相 。 他 之 所 以 能 够 入 阁 ， 既 是 由 于 他 与 罗斯 福 总 统 是 私交 ， 
他 们 曾 在 达 奇 斯 县 为 邻 ， eS iim 部 部 长 威廉 - 伍 丁 的 过 早 去 世 有 关 。 
无 知 者 无 畏 ， 摩 根 索 相信 ,通货 膨胀 是 个 通俗 易 懂 的 问题 。 本 杰 明 .斯 特 朗 
在 1924 ~ 1958 年 的 政策 释放 出 了 过 量 的 信贷 最 终 带 来 了 金融 体系 的 不 
稳定 。 至 少 ， 摩 根 素 和 他 的 圈子 是 这 么 解读 历史 的 。 


如 果 过 量 的 货币 和 信贷 是 一 个 威胁 ， 财 政 部 正好 处 在 解决 这 个 问题 的 上 
Xl. 


1936 年 12 月 起 ， 摩 根 索 领导 的 财政 部 向 通货 膨胀 这 个 假想 的 敌人 宣战 , 

它们 试图 冲销 黄金 流入 对 信贷 市 场 的 影响 。 从 国外 流入 美国 的 黄金 可 以 每 
盘 司 35 美 元 的 价格 卖 给 财政 部 ， 从 理论 上 讲 ， 这 增加 了 货币 和 信贷 供给 ， 
给 通货 膨胀 火 上 浇 油 。 为 了 消除 通货 膨胀 的 威胁 ， 财 政 部 开始 卖 出 同等 数 


量 的 债券 ， 吸 走 过 剩 的 资金 ， 使 其 退出 流通 。 


有 证 据 表明 ， 这 一 操作 对 1937 ~ 1938 年 的 经 济 萧条 有 重要 影响 。 首 先 ， 
从 开始 实施 这 些 政策 到 出 现 经 济 萧条 ， 相 隔 了 9 个 月 。 一 般 而 言 ， 这 正 是 
货币 冲击 传导 至 实体 经 济 所 需要 的 时 间 。 其 次 ， 财 政 部 的 操作 使 货币 供给 


减少 了 大 约 10 个 百分点 ， 这 是 个 不 小 的 数字 ，[ 注 ) 最 后 “与 提高 存款 准备 
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非常 明显 ， 财 政 部 于 1938 年 2 月 停止 卖 出 债券 ， 开 始 反 向 操作 。 正如 
i ke 


1938 年 6 月 ， 经 济 终于 触 底 反 弹 ， 复 苏 接 中 而 至 。1939 年 的 危机 持续 了 差 
不 多 4 年 ， 这 一 次 衰退 仅仅 持续 了 1 年 。 这 个 差别 反映 了 及 时 放松 货币 的 重 
要 性 ， 很 难 想象 出 还 会 一 种 更 有 力 的 方式 可 以 证 明 货币 政策 的 威力 。 


2009 年 之 后 ， 由 于 担心 美联储 可 能 过 早 放弃 宽松 货币 政策 ， 这 一 历史 经 验 


22m th te ke eri Ts TON ， 刚 从 金融 危机 中 复苏 的 经 济 
需要 更 长 时 期 的 货币 支持 。 这 个 历史 教训 的 启发 是 ， 当 产 出 低 于 潜在 水 平 
15% 时 就 转向 紧缩 的 货币 政策 ， 铸 成 了 大 错 。 部 分 由 于 这 一 原因 ， 伯 南 克 
领导 的 美联储 将 宽松 的 货币 政策 保持 了 6 年 之 久 。 


另 一 个 关于 1937 ~ 1938 年 经 济 滑坡 的 原因 的 流行 解释 是 罗斯 福 总 统 对 企 
业界 充满 敌意 。 共 和 党 总 统 候选 人 、 堪 萨 斯 州 州长 艾 尔 弗 . 兰 登 在 1936 年 
总 统 大 选 时 ， 就 拿 这 一 点 大 肆 邱 击 罗斯 福 总 统 。 罗 斯 福 总 统 反 将 一 军 ， 把 
反对 企业 界 作为 争取 选票 的 卖点 。 他 把 那些 支持 企业 界 的 对 手 称 为 “经 济 
保皇 派 © 

在 2008 ~ 2009 年 的 危机 之 后 ， 罗 伯 特 - 希 格 斯 的 一 项 研究 受到 广泛 关注 。 
Ce 
年 二 次 探 褒 的 主要 原因 。 《社会 保障 法 》 《国家 劳工 关系 法 》《 银 行 
WES Be MOWRY, KENA. SE HRA MA 
等 出 现 了 迅速 的 改变 ， 而 迅速 改变 正 是 新 政 的 标签 ， 这 让 企业 家 性 性 不 
安 。 美 国 与 论 研究 所 针对 企业 家 所 做 的 调查 显示 ， 绝 大 多 数 企业 家 认为 ， 


政策 不 确定 性 以 及 总 统 对 企业 界 的 敌意 阻碍 了 复苏 。 由 


希 格 斯 的 不 确定 性 假说 的 主要 证 据 是 ，1935 ~ 1936 年 ， 私 人 投资 中 建筑 
行业 部 分 的 比重 比 20 世 纪 20 年 代 后 半期 的 低 。 由 于 房屋 建造 需要 耗费 时 
间 ， 所 以 建筑 业 是 投资 中 最 易 受到 不 确定 性 影响 的 。 但 正如 我 们 在 第 一 章 
指出 的 ，20 世 纪 20 年 代 的 建筑 业 大 部 分 是 住宅 和 商业 地 产 。 很 难 理解 为 什 
么 10 多 年 前 的 住宅 和 商业 地 产 建 筑 应 作为 判断 30 年 代 工 业 厂 房 和 设备 投资 
是 否 充 足 的 标准 。20 年 代 的 房地产 泡沫 遗留 下 了 大 批 的 空置 商业 地 产 。 帝 
国 大 厦 里 ， 整 层 整 层 都 空空 荡 荡 的 ， 被 房地产 专业 人 士 戏 称 为 “ 空 国 大 
厦 ”。 还 有 供过于求 的 住宅 房产 ， 以 及 随 之 而 来 的 房贷 危机 。HOLC 只 是 解 
决 了 部 分 问题 。 


希 格 斯 的 另 一 个 证 据 是 短期 和 长 期 公司 债券 的 利率 差别 。 短 期 公司 债 利率 
在 1934 年 开始 上 升 ， 但 长 期 利率 上 升 得 更 快 。 希 格 斯 将 长 期 利率 上 升 更 快 
的 原因 归结 为 未 来 经 济 形势 不 确定 。 他 认为 ，“ 在 1934 ~ 1936 年 ， 投 资 者 


对 这 个 国家 最 安全 的 公司 能 否 支付 长 期 利息 及 本 金 的 信心 大 幅 下 降 ”。 =) 
EE eee ee ee eed 


但 是 相对 于 短期 国债 ， 长 期 国债 的 利率 也 在 上 升 ， 不 会 有 人 真 的 怀疑 美国 
政府 还 不 起 钱 。 要 想 解 释 这 种 共振 反应 并 不 难 。 罗 斯 福 总 统 推 高 了 黄金 的 
价格 ， 投 资 者 预期 会 出 现 通货 膨胀 而 非 通货 紧缩 。 当 经 济 荔 势 准备 复苏 
时 ， 投资 者 预期 对 信贷 的 需求 会 随 之 增加 。 对 信贷 的 需求 增加 ， 意味 着 更 
高 的 利率 。1934 年 ， 更 高 的 预期 利率 推 高 了 长 期 国债 的 利率 。 这 是 经 济 
苏 阶 段 利 率 的 标准 变化 模式 。 这 与 经 济 萧条 期 间 长 期 国债 的 利率 与 短 
期 国债 的 利率 的 利 差 会 收容 是 一 个 道理 ， 而 这 正 是 1937 年 的 情况 。 


如 果 坚持 要 从 供给 侧 解 释 1937 ~ 1938 年 的 经 济 萧 条 ， 那 就 要 看 劳动 力 市 

场 。 为 遏制 通货 紧缩 ， 政 府 决 定 提 高 工资 和 价格 水 平 。 如 前 所 述 ， 政 府 过 
度 推 高 了 工资 水 平 ， 增 加 了 雇工 成 本 。 当 失业 率 已 经 高 达 25%， 这 一 政策 
更 不 利于 增加 就 业 。1935 年 ，《 国 家 劳工 关系 法 》 生 效 ， 该 法 律 鼓励 成 立 
工会 ， 禁 止 歧视 加 入 工人 组 织 的 工人 ， 要 求 雇主 与 工人 指定 的 代表 集体 谈 


判 。 两 年 内 ， 工 会 力量 迅速 加 强 ， 会 员 人 数 翻番 。 


工人 很 快 开始 尝试 ， 他 们 能 够 在 多 大 程度 上 将 刚刚 得 到 的 权利 发 挥 到 极 

致 。 当 时 的 三 大 汽车 生产 商 建立 了 环 环 相 扣 的 供应 链 ， 正 适合 工人 们 展示 
自己 的 能 量 。 工 人 们 只 要 破坏 某 个 零 部 件 的 唯一 供 货 工厂 ， 就 能 使 整个 汽 
车 生产 线 瘫痪 。1936 年 年 初 ， 在 俄 效 俄 州 阿 克 伦 市 的 Firestone 轮 胎 公司 、 
固 特异 轮胎 公司 ， 相 继 出 现 了 静坐 示威 。 随 着 罗斯 福 压倒 性 的 竞选 胜利 ， 


罢工 很 快 扩 散 到 通用 汽车 公司 位 于 密 欣 根 州 弗 林 特 市 的 费 希 博 德 第 一 工 
三 ， 这 是 生产 通用 1937 年 型 号 汽车 的 两 个 钢 模 产地 之 一 。 这 个 工厂 的 前 身 
正 是 第 一 章 中 提 到 在 佛罗里达 房地产 泡沫 中 登台 亮相 的 卡尔 : 费 雪 成 立 的 费 
希 博 德 公司 。 通 用 的 周 产量 大 幅 下 降 ，1936 年 12 月 尚 能 周 产 5 万 辆 ， 两 月 
后 仅 能 周 产 1 500 辆 。 公 司 别 无 他 法 ， 只 能 迅速 与 全 美 汽车 工人 联合 会 达 
成 协议 。 克 莱 斯 勒 在 数 周 后 也 不 得 不 低头 。 训 利 -福特 与 工会 是 死 棒 ， 坚 持 
到 了 1941 年 ， 但 即使 是 福特 汽车 公司 ， 也 不 得 不 向 工人 保证 大 幅 加 薪 ， 才 
将 工会 的 影响 天 在 门 外 。 


从 1936 年 10 月 到 1937 年 7 月 ， 汽 车 行业 的 平均 时 薪 涨 幅 超 过 20%。 BAIA 
车 公司 没有 提高 售 价 ， 但 所 有 人 都 知道 随 着 成 本 的 上 升 ， 提 价 是 迟早 的 
事 。1937 年 下 半年 新 车 型 出 现 之 日 ， 就 是 提 价 之 时 。 汽 车 公司 的 广告 商 也 
是 这 样 预测 的 。 正 在 考虑 买 车 的 消费 者 当然 希望 在 提 价 之 前 买 到 。 正 如 约 
书 亚 : 豪 斯 曼 证 明 的 那样 ，1937 上 半年 的 汽车 销售 远 超 预期 ， 下 半年 则 大 


大 降低 。 这 个 时 机 几乎 与 萧条 完美 重合 。 


问题 在 于 ， 罗 斯 福 总 统 需 要 在 多 大 程度 上 为 工人 实 工 井喷 ，“ 战 斗 " 精 神 高 
昂 负 责 。 事 实 上 ， 罗 斯 福 总 统 对 《国家 劳工 关系 法 》 不 甚 热心 ， 法案 真正 
的 支持 者 是 纽约 参议 员 罗 伯 特 :瓦格纳 ， 此 人 一 直 以 来 都 是 劳工 权利 的 鼓吹 
者 。 其 实 ， 发 挥 作 用 的 并 不 单 是 法 案 。 大 危机 以 来 ， 降 薪 幅 度 已 达 50% , 

因此 在 产品 销售 回暖 后 ， 通 用 和 其 他 汽车 公司 的 工人 寻求 涨 薪 并 不 令 人 吃 
惊 。 


与 1929 年 相似 ， 二 次 探 底 的 震荡 也 影响 了 国外 。 尽 管 自 20 世 纪 20 年 代 以 
来 ， 国 际 贸易 与 金融 的 联系 不 再 那么 紧密 ， 美 国 经 济 依然 是 世界 经 济 中 不 
能 忽视 的 重要 一 环 。 随 着 美国 经 济 的 二 次 探 底 ， 其 进口 的 成 品 和 半成品 数 
量 也 在 下 滑 。 本 来 伴随 经 济 复苏 ， 原 材料 价格 已 经 开始 回升 ， 使 长 期 受苦 
的 拉美 出 口 国 受益 ， 但 原材料 价格 急转直下 。 于 是 ， 衰 退 走 出 了 美国 ， 慕 
延 到 全 球 。 


但 和 1929 ~ 1931 年 的 状况 相 比 ， 这 次 全 球 其 他 地 方 经 历 的 经 济 下 行 很 短 
暂 ， 也 没 那么 严重 。 对 美国 的 出 口 萎缩 之 后 ， 各 国政 府 和 央行 不 必 被 迫 提 
高 利率 以 维持 本 币 坚 挺 。 它 们 可 以 更 自主 地 降息 ， 刺 激 国内 消费 ， 以 此 蔡 
代 已 经 失去 的 美国 购买 力 。 


但 做 到 这 一 点 并 不 容易 。 直 到 1936 年 ， 欧 洲 的 核心 国家 依然 在 仿 强 地 坚持 
金本位 。 对 法 国 、 比 利 时 、 意 大 利和 波兰 而 言 ， 取 消 金 本 位 等 于 打开 利益 
集团 内 谍 的 大 门 ， 或 将 导致 20 世 纪 20 年 代 的 赤字 和 通货 膨胀 再 度 上 演 。 有 
人 担忧 ， 来 自 英美 的 投机 者 会 带 来 汇率 和 货币 的 动荡 ，10 多 年 前 他 们 已 经 
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斯 特 丹 和 苏黎世 的 国际 金融 中 心地 位 ; 对 波兰 来 说 ， 和 法 国 建立 货币 方面 
的 联盟 ， 是 为 了 构筑 针对 德国 的 金融 防线 。 


对 通货 紧缩 的 政治 反应 最 终 打 破 了 残存 的 金本位 的 最 后 屏障 。 在 20 世 纪 20 
年 代 的 大 部 分 时 间 里 ， 法 国 一 直 都 有 财政 赤字 。1931 年 ， 随 着 税收 收入 的 
减少， 财政 赤字 卷土重来 ， 有 可 能 会 带 来 通货 膨胀 和 金融 危机 ， 或 者 至 少 
法 国 的 领导 人 是 这 样 担心 的 。 在 他 们 看 来 ， 只 有 平衡 预算 才能 维持 信心 、 
鼓励 投资 、 重 振 增长 。 尽 管 某 些 时 期 的 法 国政 府 ， 例 如 皮 埃 尔 赖 伐 尔 领导 
的 右翼 联 盟 乐 于 实行 财政 紧缩 政策 ， 但 其 他 政府 ， 比 如 爱德华 : 赫 里 欧 领 导 
的 左翼 联盟 ， 对 财政 紧缩 政策 则 不 太 热 事 。 赫 里 欧 曾 是 1925 年 法 兰 西 银 行 
丑闻 的 受害 者 ， 他 以 心地 善良 闻名 ， 这 或 许 是 1932 年 他 选择 再 次 出 任 总 理 
的 原因 之 一 。 但 即使 是 他 也 会 担心 债券 市 场 出 现 风潮 。 


当时 的 政治 现实 不 允许 人 们 考虑 退出 金本位 。 法 国 的 经 济 专 家 明知 道 美英 
的 货币 走 弱 有 助 于 稳定 经 济 ， 但 仍然 担心 这 种 形式 的 复苏 不 可 持续 。 投 机 
者 或 许 已 经 忘记 了 大 闫 条 膏 来 的 痛苦 ， 他 们 可 能 很 快 会 鲁莽 行事 ， 引 发 一 
场 像 1929 年 那样 的 灾难 。 


只 有 几 个 人 质疑 财政 紧缩 政策 能 否 带 来 经 济 繁荣 ， 保 多. 雷诺 就 是 其 中 之 
一 。 雷 诺 是 毕业 于 巴黎 大 学 的 律师 、 业 余 统计 学 家 ， 曾 在 30 年 代 早期 担任 
财政 部 部 长 。 他 在 众议院 中 代表 巴黎 的 一 个 选区 ， 法 兰 西 银行 就 在 该 选区 
之 内 。 雷 诸 来 自 中 右翼 政治 势力 ， 因 此 他 的 “ 离 经 白道 更 令 人 震撼 。 但 雷 
诸 比 他 的 议会 同 傍 更 清楚 地 懂得 ， 要 么 通货 紧缩 ， 要 么 货币 贬值 ， 这 是 两 
个 仅 有 的 选择 ， 没 有 其 他 办 法 能 创造 奇迹 。 这 与 社会 党 的 纲领 形成 了 鲜明 
对 比 。 该 党 的 纲领 完全 不 切实 际 : 不 紧缩 、 不 贬值 。 


雷诺 来 自 右 缀 ， 他 原本 倾向 紧缩 政策 。1934 年 ， 他 曾经 攻击 过 加 斯 东 - 杜 
梅 格 领导 的 全 国保 守 联 盟 政府 ， 以 及 爱德华 : 达 拉 第 领导 的 激进 政府 ， 说 它 
们 没有 厉行 削 威 政府 支出 的 政策 ， 以 压低 工资 和 成 本 。 Osame 
责 日 渐 激 烈 ， 但 没有 效果 ， 继 任 的 法 国政 府 ， 不 管 政 治 主张 多 么 不 同 ， 都 
不 敢 采 取 更 有 力 的 财政 紧缩 政策 ， 因 为 这 项 政策 将 激 起 店主 、 公 务 员 以 及 
农民 的 反对 。 这 让 雷诺 意识 到 ， 通 过 紧缩 政策 重 获 竞争 力 不 具 备 可 操作 
性 。 


雷诺 的 独特 之 处 不 在 于 他 认识 到 实行 财政 紧缩 政策 的 困难 ， 而 是 他 以 独到 
的 眼光 看 到 ， 如 果 不 能 实行 财政 紧缩 政策 ， 该 如 何 应 对 。 如 果 不 能 实行 财 
政 紧缩 政策 ， 那 么 货币 贬值 和 放弃 金本位 就 是 备 选 的 方案 。 雷 诺 原本 不 是 
货币 几 值 的 支持 者 ， 但 正如 凯恩斯 所 说 的 ， 现 实 变 了 ， 观 点 也 要 跟着 变 ， 
雷诺 思想 活跃 ， 他 很 快 就 能 调整 自己 的 立场 。 他 是 极 少 数 的 能 够 分 清 20 年 


代 的 货币 凤 值 和 如 今 的 货币 贬值 之 间 的 区 别 的 人 : 20 年 代 货 者 币 贬 值 的 时 
候 ， 需 求 超过 了 供给 ， 并 导致 了 通货 膨胀 ， 如 今 则 是 需求 不 足 ， 货 币 几 值 
9 影响 大 为 不 同 。 


但 雷诺 叛 教 者 般 的 风格 ， 使 他 不 受众 人 欢迎 。 他 在 外 交 和 军事 问题 上 同样 
采取 的 是 非 传统 的 立场 。 他 的 风度 也 不 佳 。 雷诺 是 议会 里 最 聪明 的 人 ， 他 
自己 也 知道 这 一 点 。 他 的 议会 同僚 们 越 抵制 ， 他 就 变 得 越 类 锐 、 充 满 讽 


刺 ， 他 的 政策 也 越 来 越 无 效 。 


这 段 历史 说 起 来 犹如 一 幅 讽刺 漫画 ， 人 能够 让 我 们 看 到 30 年 代 法 国 的 流行 观 
点 ， 和 21 世 纪 欧 洲 流行 的 观点 是 何其 相似 : 捍卫 金本位 成 了 一 个 道德 问 
题 。1935 年 刚 就 任 法 兰 西 银 行 行 长 的 让 . 塔 内 里 说 ， 捍 卫 金本位 不 仅 是 : = 
纯 的 国家 需要 ”, 而 且 是 “更 广泛 范围 内 的 责任 ”。 这 是 在 “确定 与 错觉 、 


投机 动 与 贪图 小 利 * 之 间 做 ( 注 )2009 年 之 后 “ 当 欧洲 
Be Ue ae Oe Hee ASHm Saito, 


很 难 理解 为 什么 法 国会 对 金本位 有 如 此 盲目 的 迷信 ， 比 英国 和 美国 更 为 严 
重 。 法 国 领导 人 本 来 可 以 激发 法 国 经 济 中 对 危机 的 天 然 免疫 能 力 。 法 国 较 
晚 稳定 法 郎 汇 率 ， 而 在 此 之 前 的 混乱 时 期 ， 法 国 积 累 了 一 批 投资 工程 ， 由 
于 工期 较 长 ， 本 来 是 有 助 于 稳定 增长 的 。 低 估 的 法 郎 支撑 了 法 国 工业 ， 还 
帮助 法 国 积累 了 大 量 黄金 。 这 给 予 法 兰 西 银行 更 大 的 回旋 余地 。1933 年 之 
后 ， 当 资本 开始 外 流 的 时 候 ， 法 国 可 以 承受 一 定 的 黄金 损失 ， 不 必 被 迫 提 


高 利率 。 


即使 在 法 国 遭 遇 大 危机 的 冲击 之 时 ， 失 业 率 的 上 升 也 很 有 限 。 法 国 比 英国 
和 德国 更 依 吉 于 农业 。 刚 迁移 到 城市 的 工人 仍 与 农村 有 着 密切 的 联系 ， 当 
制造 业 不 景气 时 ， neo nd 
能 维持 生计 ， 但 总 文 一 事实 上 的 安全 网 减轻 了 对 导 

DE SABRES Ua ie, Smet Do LE eOU ICE ROB 
nn 上 
了 提早 退休 、 工 作 分 担 以 及 对 大 雇主 施加 政治 压力 等 政策 ， 日 本 的 政治 反 
弹 也 令 人 吃惊 地 更 为 温和 ， 


这 是 为 什么 法 国人 民 会 在 这 么 长 时 间 内 容忍 皮 埃 尔 赖 伐 尔 的 唯一 解释 。 赖 
伐 尔 于 1935 年 第 二 次 担任 法 国 总 理 。 他 生 于 奥 弗 涅 的 一 个 普通 家 庭 ， 是 咖 
啡 店 店主 和 屠夫 的 小 儿子 ， 后 来 成 为 一 名 老练 的 政治 家 , 并 中 富 人 阶 

层 。 赖 伐 尔 以 社会 主义 者 的 身份 出 道 ， 以 罢工 者 的 辩护 人 、 工 会 会 员 以 及 


左翼 鼓动 者 的 身份 闻名 。1911 年 ， 他 应 邀 以 社会 党 候选 人 身份 参 选 巴黎 纳 
伊 - 布 洛 涅 选区 的 众议院 议员 ， 但 未 获 成 功 。1914 年 ， 他 第 二 次 参 选 ， 并 
在 议会 里 赢得 了 一 个 席位 。 赖 伐 尔 在 20 年 代 的 政坛 进 进 出 出 ， 靠 投资 媒体 
发 了 财 。 他 投资 了 两 份 省 级 报纸 ， 即 《多 姆 山 忠 告 者 》 和 《里 昂 共 和 

报 》， 以 及 里 昂 电 台 ， 并 在 银行 的 帮助 下 开展 了 一 些 并 购 ， 投 资 了 一 家 信 
托 公司 ， 该 公司 显然 深 请 政治 与 媒体 的 关系 。 


随 着 财富 的 增长 ， 赖 伐 尔 的 观点 逐渐 转向 中 立 ， 随 后 转向 右 曼 。1931 年 ， 
安 德 烈 塔 尔 迪 厄 政府 因 乌 斯 特 里 银行 丑闻 垮台 ， 赖 伐 尔 被 要 求 领导 一 个 中 
右翼 政府 。 正 是 赖 伐 尔 政府 在 奥地利 信贷 银行 危机 期 间 拒绝 为 奥地利 提供 
紧急 贷款 ， 并 在 赔款 问题 上 与 胡 佛 政府 吵 得 不 可 开交 。 赖 伐 尔 政府 的 执政 
记录 乏善可陈，1932 年 由 于 没有 赢得 信任 投票 而 下 台 。1931 年 ，《 时 
代 》 周 刊 评选 他 为 “年 度 先 生 ”, 更 多 是 因为 他 在 美国 之 行 中 表现 出 来 的 平 
易 近 人 的 风格 ， 与 他 的 政绩 好 坏 没 有 关系 。 


赖 伐 尔 身 为 政府 首脑 时 最 值得 注意 的 片段 是 他 与 海 因 里 希 - 布 吕 宁 的 私下 谈 
话 。 赖 伐 尔 于 1931 年 9 月 访问 柏林 ， 这 是 半 个 世纪 来 法 国 国 家 领导 人 首次 
正式 访问 德国 首都 。 该 访问 的 主要 收获 或 许 是 给 赖 伐 尔 提供 了 了 解 布 吕 宁 
的 经 济 管理 方法 的 机 会 。 


1935 年 年 初 ， 法 国正 处 于 经 济 的 水 深 火 热 之 中 。 投 资 者 越 来 越 担忧 法 郎 会 
重 走 英 镑 、 美 元 和 比利时 法 郎 的 老路 。 仅 在 1935 年 6 月 ， 法 兰 西 银行 就 损 
失 了 超过 10% 的 黄金 储备 。 皮 埃 尔 - 埃 蒂 安 : 弗 朗 丹 领导 的 保守 政府 因 无 力 

重建 信心 而 垮台 ， 赖 伐 尔 重新 掌权 。 


赖 伐 尔 要 求 获得 和 布 吕 宁 一 样 大 的 权力 ， 降 低 公务 员 和 退伍 军人 的 薪水 和 
养老 金 。 但 他 至 少 曾 尝试 给 这 些 政策 披 上 更 易于 接受 的 外 衣 。 受 到 罗斯 福 
总 统 的 启发 ， 赖 伐 尔 也 在 炉 边 闲聊 时 解释 自己 的 政策 ，[ 注 ) 炽 做 尔 苦于 利 
角 自 己 课 售 的 农民 形象 ， 用 通俗 的 语言 和 杆 又 的 方式 来 传达 简单 的 信息 : 
尽管 平衡 预算 会 使 各 方 做 出 痛苦 的 牺牲 ， 但 正如 入 不 甫 出 的 家 庭 一 样 ， 法 
国政 府 也 需要 勒 紧 裤 腰带 。 赖 伐 尔 削减 了 中 央 和 地 方 政府 10% 的 支出 ， 并 
按 同 样 的 比例 降低 了 公务 员 的 薪水 。 虽 然 这 些 牺牲 是 令 人 难以 忍受 的 ， 但 
政府 别 无 他 法 。 赖 伐 尔 用 拉 家 常 的 方式 对 大 家 说 :“ 你 不 需要 成 为 专家 或 
金融 家 ， 就 能 意识 到 如 果 不 量入为出 ， 迟 早 就 会 破产 。” 他 的 观点 是 典型 
的 前 凯恩斯 时 代 的 经 济 学 思想 :“ 对 个 人 适用 的 道理 ， 对 国家 同样 适用 ”。 
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左权 抗议 不 断 ， 他 们 认为 赖 伐 尔 的 政策 偏 祖 富 人 。 共产党 和 社会 党 发 布 联 
合 声 明 ， 谴 责 赖 伐 尔 的 “痛苦 法 令 ”。 当 年 ， 英 国 水 手 由 于 薪 锦 被 克扣 而 拒 
绝 履行 职责 ， 这 就 是 所 谓 的 因 弗 戈 登 兵 变 ， 如 今 ， 法 国 的 布雷 斯 特 和 土 伦 


海军 兵 工 上 的 工人 也 和 市 政和 警察 爆发 了 冲突 。 保 守 势 力 声称 ， 左 收 人 土 煽 
动 的 社会 动荡 ， 引 发 了 杀 纳 粹 的 退伍 军人 组 织 一 火 十 字 团 。 


和 布 吕 宁 一 样 ， 赖 伐 尔 的 对 策 是 不 断 加 码 。8 月 ， 他 又 出 台 了 新 的 法 令 , 
一 方面 削减 政府 开支 ， 另 一 方面 公布 了 一 些 花架 子 式 的 公共 工程 项 目 ， 意 
在 转移 公众 的 注意 力 。 这 又 是 在 效仿 罗斯 福 总 统 ， 罗 斯 福 总 统 也 曾 将 预算 
平衡 、 限 制 生活 成 本 上 升 和 刺激 经 济 增长 的 政策 一 锅 烩 。 如 果 说 赖 伐 尔 的 
政策 有 内 在 的 一 致 性 ， 最 多 也 不 过 如 此 。 


在 接 下 来 的 夏天 里 ， 法 国 议会 休会 ， 这 使 政府 得 以 苟 延 残 喘 到 秋季 。 赖 伐 
尔 在 10 月 31 日 推出 第 三 轮 财政 紧缩 政策 ， 这 一 天 恰好 是 赖 伐 尔 的 法 令 失效 
之 日 。 赖 伐 尔 之 所 以 还 能 留 在 台 上 ， 不 过 是 因为 激进 社会 党 一 一 个 温和 的 
中 间 偏 左 的 政党 一 不 愿意 支持 社会 党 一 共产 党 联盟 ， 他 们 担心 社会 党 一 共 
产 党 上 人 台 之 后 会 让 货币 贬值 。 


到 1936 年 年 初 ， 法 国人 民 已 经 不 堪 折 磨 。 为 了 4 月 和 5 月 的 议会 选举 ， 激 
进 社会 党 、 社 会 党 以 及 共产 党 联合 在 一 起 组 成 了 人 民 阵 线 。 Dee LA, 
Eltzia SBSH, BRAE ARIRE me, FE 
以 微弱 优势 胜出 ， 激 进 社会 党 、 社 会 党 ， 再 加 上 共产 党 的 支持 ， 正 式 组 成 
了 以 莱 晶 . 布 鲁 姆 为 首 的 政府 。 


布 鲁 姆 是 赖 伐 尔 的 对 立 面 。 在 动荡 时 期 ， 选 民 喜 欢 挑选 在 性 情 和 施政 方案 
上 都 和 前 任 截 然 不 同 的 候选 人 。 布 鲁 姆 出 生 在 巴黎 ， 而 非 外 省 。 他 家 境 段 
实 ， 曾 在 著名 的 巴黎 高 等 师范 学 院 深 人造 ， 而 赖 伐 尔 只 在 里 昂 上 过 一 年 学 。 
赖 伐 尔 最 后 倒 向 右 收 ， 而 布 鲁 姆 始终 都 是 社会 主义 者 。 后 来 ， 赖 伐 尔 和 纳 
粹 勾结 ， 最 终 被 审判 并 以 叛国 罪 处 以 极刑 ， 布 鲁 姆 则 因 反 对 贝 当 的 伯 偏 政 
权 ， 被 捕 入 狱 ， 被 因 禁 于 布 痕 瓦 尔 德 和 达 豪 。 


布 鲁 姆 1936 年 的 竞选 纲领 是 停止 削减 公共 支出 ， 推 出 大 规模 的 公共 工程 项 


并 对 法 兰 西 银行 进行 重大 改革 。 aay Ss , Hite mie 
BFA RPDA MOS 的 罗斯 福 总 统一 样 ， 帮 鲁 姓 也 说 ， 他 会 


通过 提高 收入 、 鼓 励 支出 来 稳定 经 济 ， 但 就 是 不 会 让 货币 贬值 。 他 安抚 焦 
虑 的 众议院 ， 不 会 发 生 “货币 政策 的 政变 ”。 

但 新 任 总 理 怎样 变 不 可 能 为 可 能 仍 不 清楚 。 正 如 怀疑 罗斯 福 总 统 那样 ， 不 
少 评论 家 怀疑 ， 布 鲁 姆 在 选举 之 前 就 决定 要 让 法 郎 贬值 了 。 其 实 ， 和 罗斯 
福 总 统一 样 ， 布 鲁 姆 更 有 可 能 根本 不 知道 该 怎么 办 。 新 政府 免 去 了 让 塔 内 
里 的 法 兰 西 银行 行 长 职位 ， 因 为 他 的 政策 带 来 了 通货 紧缩 ， 但 继任 者 不 是 


主张 货币 贬值 的 副 行 长 皮 埃 尔 : 魁 奈 ， 而 是 摇摆 不 定 的 埃 米 尔 : 拉 贝 里 。 


经 历 了 数 年 的 收入 下 降 ， 法 国 的 汽车 工人 和 1936 年 的 美国 同行 一 样 ， 等 待 
着 大 选中 许诺 他 们 的 更 高 的 薪水 、 更 优 涛 的 工作 环境 。 当 博 利 奥 特 汽车 公 
司 的 工人 以 休假 的 方式 庆祝 国际 劳动 节 时 ， 他 们 却 被 解 座 了 ， 这 引发 了 静 
坐 喷 工 。 罢 工 随后 莫 延 到 勒 阿 弗 尔 ， 当 地 飞机 制造 业 的 金属 工人 于 5 月 11 

日 开始 静坐 。 接 着 ， 巴 黎 的 金属 制造 工厂 罢工 ， 然 后 是 雷诺 公司 ， 最 后 是 
整个 法 国 。 罢 工 者 们 不 仅 成 功 关 掉 了 工 片 ， 还 关 掉 了 酒吧 、 面 包 店 ， 事 实 
上 ， 除 了 和 警察 和 行政 部 门 ， 整 个 法 国 经 济 都 瘫痪 了 。 


这 就 是 新 政府 6 月 登台 以 后 面临 的 形势 。 政 府 出 台 了 《 马 提 和 翁 协议 》， 它 
是 以 总 理 官 钳 马 提 贫 宫 命 名 的 。《 马 提 偷 协议》 是 由 工会 和 座 主 联盟 协商 
而 成 ， 政 府 居中 调停 。 从 形式 上 看 ，《 马 提 翁 协议 》 不 像 美国 那样 是 正式 
的 立法 ， 实 质 上 却 与 罗斯 福 的 新 政 精 神 一 脉 相 承 。《 马 提 伍 协议 》 认 可 了 
工人 罢工 的 权利 ， 私 营 部 门 提供 了 15% 的 加 薪 ， 雇 主 保证 工人 每 年 有 两 个 
星期 的 年 假 以 及 每 个 星期 工作 40 小 时 。 


但 和 美国 的 《全 国 工 业 复兴 法 》 一 样 ，《 马 提 公 协议》 的 主要 影响 不 过 是 
提高 了 生产 成 本 。 从 6 月 起 ， 工 业 生产 开始 下 降 ， 失 业 率 立刻 上 升 。 急 剧 
升 高 的 成 本 和 价格 阻碍 了 出 口 ， 这 导致 8 月 出 现 黄金 流失 。 


布 鲁 姆 并 不 想 几 值 ， 但 他 无 计 可 施 。 他 的 财政 部 部 长 攀 尚 - 奥 里 奥 尔 ， 同 时 
也 是 社会 党 关于 金融 事务 的 发 言 人 ， 无 法 提供 建设 性 的 选择 方案 。 奥 里 奥 
尔 希 望 既 能 保住 金本位 ， 又 能 实现 再 通货 膨胀 。 于 是 他 一 方面 告诉 市 场 ， 
信心 很 快 就 会 恢复 ， 另 一 方面 加 大 对 资本 流动 的 管制 。 这 两 项 政策 相互 矛 
E, 而且 根 本 无 法 稳定 市 场 信心 。 

政府 也 无 法 实行 进一步 的 财政 紧缩 政策 。 剩 下 的 选择 只 能 是 凤 值 和 外 汇 管 
制 。 拉 贝 里 和 其 他 人 与 奥 里 奥 尔 一 起 指责 投机 者 ， 要 求 加 强 资本 管制 。 最 
终 ， 布 鲁 姆 选择 追随 美国 而 不 是 纳粹 。 社 会 党 的 经 济 政策 主张 占 了 上 风 。 
opg ,法 国 退 出 金本位 。 为 了 挽回 颜面 ， 奥 里 奥 尔 宣称 这 不 是 贬 
值 ， 而 是 “货币 调整 ”。 

这 次 调整 的 含义 到 底 是 什么 ， 市 场 一 清二 楚 。 消 息 一 出 ， 法 郎 跌 了 25%。 
法 国 迅 速 建 立 了 外 汇 平 准 基金 ， 和 英国 财政 部 的 外 汇 平 准 基金 一 样 ， 这 个 
基金 用 于 管理 浮动 的 法 郎 ， 使 其 停留 在 比 金本位 时 期 汇率 低 25% ~ 35% 的 
区 间 。 


法 国 宣布 贬值 的 那个 星期 六 ， 仅 仅 在 几 个 小 时 之 后 ， 瑞 士 国家 银行 就 被 要 


求 将 瑞士 法 郎 换 成 黄金 的 要 求 给 淹没 了 ， 瑞士 联邦 委员 会 不 得 不 面 对 现 
实 ， 退 出 金本位 。《 纽 约 时 报 》 的 报道 标题 是 “ 属 悔 的 瑞士 "。 但 投资 者 们 
感受 最 深刻 的 不 是 后 悔 。 那 个 周末 之 后 的 第 一 个 交易 日 ， 瑞 士 政府 债券 价 
格 就 上 升 了 7%， 铁 路 债券 上 升 了 10%。 


阿姆斯特丹 紧 接着 感到 压力 。 荷 兰 政府 仅仅 过 了 几 个 小 时 便 宣告 认输 。 此 
ed i 
治 保护 人 意大利 那里 得 到 了 大 笔 的 贷款 ，[ 注 )1939 年 “阿尔 巴 尼 亚 就 为 这 
二 金融 斤 前 符 出 了 代价 二 阿尔 熙 尼 党 性 祝 大 利 百 领 ， 被 迫 成 琢 其 政治 角 旱 
的 一 部 分 。 


对 于 这 些 重新 获得 了 货币 自主 权 ， 或 者 说 货币 自主 权 主 动 降临 的 国家 ， 公 
众 将 有 何 种 反应 呢 ? 在 和 荷兰， 工人 和 雇主 之 间 由 于 宗教 和 经 济 因素 ， 一 直 
保持 着 紧密 的 团结 ， 因 此 可 以 协商 达成 一 致 ， 以 降低 工资 为 代价 促进 投资 
增长 。 货 币 贬值 之 后 ， 价 格 水 平 上 升 ， 但 生产 成 本 并 未 上 涨 ， 企 业 盈 利 大 
幅 增加 。 在 接 下 来 的 一 年 中 ， 股 价 碳 升 了 60%。1937 年 前 5 个 月 工业 生产 
同比 上 升 了 37%。 凤 值 没有 像 固定 汇率 的 鼓吹 者 所 警告 的 那样 ， 会 削弱 信 
心 ， 引 发 资本 外 逃 。 恰 恰 相 反 ， 它 鼓励 了 外 逃 资本 的 回流 ， 使 资本 更 能 灵 
活用 于 工业 ， 同 时 促进 了 投资 。 


瑞士 的 情况 差不多 。 瑞 士 法 郎 的 贬值 导致 出 口 竞争 力 大 幅 提升 ， 出 口 型 企 
业 的 盈利 改善 提 振 了 股价 和 投资 。 在 贬值 的 风潮 中 ， 瑞 士 的 银行 存款 反而 
上 升 ， 这 与 有 些 人 认为 的 放弃 金本位 将 摧毁 瑞士 作为 避 险 天 堂 和 金融 中 心 
地 位 的 说 法 完全 相反 。 


每 个 国家 的 例子 都 说 明 ， 货币 对 外 贬值 减轻 了 货币 国内 贬值 的 压力 。 对 外 
贬值 减轻 了 每 个 公司 、 每 个 行业 下 调 工资 和 成 本 的 压力 。 出 口 价格 可 能 会 
突然 被 推 高 。 作 为 小 型 经 济 体 ， 荷兰 和 瑞士 的 社会 凝聚 力 较 强 ， 可 以 抵制 
住 提高 工资 和 公共 开支 的 压力 ， 因 而 有 可 能 阻止 成 本 随 之 上 升 。 


AA, 法国 是 一 个 大 国 ， 而 且 曾 遭受 通货 紧缩 的 肆虐 长 达 5 年 之 久 。 
受苦 最 多 的 工人 阶级 自然 会 要 求 得 到 补偿 ， 因 此 很 难 限制 提高 工资 。 早 年 
政府 维护 财政 纪律 的 失败 经 验 导 致 政策 信誉 丧失 列 尽 ， 国 家 对 限制 公共 支 
出 的 增长 几乎 无 能 为 力 。 


还 有 ， 和 荷兰 和 瑞士 政府 可 以 将 贬值 的 责任 推出 去 ， 它 们 可 以 指责 法 国 是 始 
作 俑 者 。 但 货币 贬值 是 法 国政 府 自己 做 出 的 选择 。 布 鲁 姆 最 初 承诺 法 郎 不 
会 贬值 ， 这 无 助 于 顺利 推行 货币 贬值 政策 ， 也 无 助 于 提高 政府 的 可 信和 度 。 
货币 贬值 的 最 佳 时 机 其 实 是 在 6 月 新 政府 刚 成 立 的 时 候 ， 就 像 高 桥 是 清 一 

台 就 推行 新 政策 一 样 。 这 样 ， 新 政府 就 能 把 黄金 流失 和 竞争 力 丧 失 的 问 
题 推 诱 给 上 一 任 政府 。 


BRIE , PERMANAR. AR, ARMRARSARIDAIR , A 
能 重 振 法 国 经 济 。 最 初 ， 一 些 逃 离 法 国 的 金融 资本 在 夏天 之 后 又 回流 国 
内 ， 巴 黎 证 券 交 易 所 也 有 了 起 色 。 但 法 郎 的 贬值 不 如 1931 年 英镑 的 贬值 及 
1933 年 美元 的 贬值 有 力度 。 如 果 法 国 做 得 太 激进 ， 美 国 和 美国 就 会 威胁 进 
一 步 压 低 汇率 ， 这 就 迫使 布 鲁 姆 政府 不 得 不 同意 有 限 贬值 。 再 加 上 生产 成 
本 的 上 涨 ， 这 意味 着 法 国 的 竞争 力 几乎 之 无 改善 。 


11 月 ， 资 本 流出 加 剧 ， 工 业 生产 掉头 向 下 。 布 鲁 姆 证 责 过 前 总 理 赖 伐 尔 小 
用 立法 权 ， 但 现在 他 本 人 也 不 得 不 要 求 同 样 的 权力 。 在 参议 院 否决 了 这 个 
请 求 之 后 ， 他 辞职 了 。 对 于 法 国 来 说 ， 货币 贬值 是 一 个 被 错失 的 良机 。 


1. ”此 处 的 数据 是 指 1933 年 第 二 季度 到 1937 年 第 二 季度 的 实际 GDP 的 变 
化 ， 根 据 according to Balke and Gordon (1986)，p.804。 工 业 产 出 数据 来 
自 Miron and Romer (1990 ) 。 


如 果 将 依靠 公共 工程 救济 的 工人 算 作 就 业 ， 那 么 失业 率 为 9%。 
3. Cited in Warren (1996) , p.66. 

参议 员 休 伊朗 本 是 一 个 更 有 挑战 性 的 民粹 主义 者 ， 但 他 在 1935 年 9 月 
遇刺 身亡 。 柯 林 的 联合 党 提名 来 自 北 卡罗来纳 的 国会 议员 威廉 姆 . 莱 姆 克 为 
总 统 候选 人 。 莱 姆 克 不 为 公众 熟知 ， 最 后 仅 获 得 了 极 少 的 选票 。 关 于 柯 
林 ， 见 第 十 章 。 

关于 企业 的 行为 ， 见 Calomiris and Hubbard (1995), 
Field (2011) 认为 当时 存在 很 多 高 收益 的 投资 项 目 。 亦 可 见 第 一 章 。 


N 


> 


pi 


6. 伊 寇 斯 也 曾 参与 这 一 历史 时 期 的 多 项 政策 决策 。 比 如 ， 他 在 给 密 西 西 
比 州 参议 员 巴 顿 . 哈 里 森 的 信 中 ， 提 出 了 对 未 分 配 利润 征 税 的 建议 。 
7. 之 前 ， 理 事 会 只 有 在 紧急 情况 下 ， 并 征 得 总 统 同 意 ， 才 能 改变 准备 金 


8. 罗斯 福 总 统 在 1934 年 11 月 ， 即 在 1935 年 《银行 法 》 通 过 之 前 就 已 经 提 
名 伊 寇 斯 为 美联储 主席 。 伊 寇 斯 提出 ， 罗 斯 福 总 统 支持 该 法 案 ， 他 才 会 同 
意 就 职 (Hyman 1976, p.159), 。1936 年 2 月 ， 该 法 案 正 式 生 效 之 后 ， 罗 
斯 福 总 统 再 度 提 名 伊 寇 斯 为 重组 后 的 理事 会 主席 。 


9. Eccles (1951)，pp.56-61. 伊 寇 斯 写 的 这 段 插曲 以 及 他 对 危机 的 其 他 回 
忆 都 在 电影 问世 之 前 。 


10. 罗斯 福 总 统 在 稳定 了 黄金 价格 之 后 ， 又 推动 通过 了 1934 年 《黄金 储备 
法 》。 该 法 利用 美元 贬值 之 后 获得 的 利润 ， 建 立 了 一 个 20 亿 美元 的 汇率 稳 


11. 
12. 


13. 
14. 


15. 


16. 


17. 
18. 


19. 


20. 
21. 
22. 


定 基金 。 该 法 规定 ， 经 过 总 统 的 批准 ， 财 政 部 部 长 可 以 使 用 这 笔 基金 在 市 
场 上 买卖 政府 证 券 。 这 是 对 美联储 的 权力 的 削弱 ， 所 以 美联储 才 打 算 扳 回 
一 局 。2008 年 9 月 ， th ee 基金 ， 为 货币 市 
场 基金 提供 援助 ( 见 第 十 三 章 ) 。 

Friedman and Schwartz (1963) , p.526. 


See Cargill and Mayer (2006).Park and Van Horn (2013 ) 利用 分 类 
数据 进行 详细 研究 ， 得 出 了 相似 的 结论 。 


See Calomiris , Mason , and Wheelock (2011). 


Hyman (1976)，p.216. 伊 寇 斯 在 1951 年 写 道 :“ 这 一 决定 是 一 种 预防 
性 措施 。 这 一 政策 并 未 改变 理事 会 的 宽松 货币 和 信贷 政策 。17.9 亿 美元 的 
超额 储备 反映 了 工商 业 和 农业 不 需要 多 余 的 资金 。 这 在 后 面 的 局 势 发 展 中 
可 以 看 得 非常 清楚 。 当 我 们 在 8 月 15 日 提高 准备 金 率 之 后 ， 只 有 少数 银行 需 
要 动用 其 在 美联储 的 超额 储备 ， 或 从 我 们 的 代理 行 抽 走 资金 ， 以 满足 新 的 
储备 金 要 求 。 这 一 政策 对 信贷 状况 几乎 没有 影响 。”Eccles (1951) , p.290. 

过 去 的 常规 操作 是 ， 买 入 黄金 的 时 候 ， 财 政 部 将 发 行 同等 价值 的 黄金 
凭证 ， 并 将 之 存 入 美联储 账户 ， 然 后 这 笔 存 款 可 被 用 作 银 行 储 备 。 如 今 ， 
财政 部 将 黄金 凭证 冻结 在 一 个 账户 里 ， 使 其 无 法 支持 信贷 的 扩张 。 

他 指出 如 果 没 有 财政 部 的 操作 ，1937 年 的 货币 基数 将 至 少 增加 10%。 
See Irwin (2012) , on which this discussiondraws. 


为 此 ， 美 国 财政 部 动用 上 一 年 购买 的 黄金 ， 支持 货币 和 信贷 的 增加 。 


For two cases in point see Romer (2009b) and Crafts and Fearon 
(2010). 
罗斯 福 总 统 曾经 公开 宣称 ， 他 欢迎 来 自 工 商界 的 习 恶 。 这 一 表态 是 10 
月 31 日 他 在 麦迪 逊 广场 花园 宣布 第 二 轮 新 政 的 演讲 中 提 到 的 ( http:// 
docs.fdrlibrary.marist.edu/od2ndst.html ) 。 他 在 1937 年 的 就 职 演讲 中 提 
到 了 “经 济 保皇 派 ? 的 说 法 。 


See Higgs (1997) , as channeled by Boudreaux (2011). 
Higgs (1997)，p.577. 这 是 在 1939 年 春 进行 的 调查 


希 格 斯 (1997，p . 584) 重 复 了 当时 的 观点 ， 比 如 奥 格 登 .米尔 斯 在 1936 
年 抱怨 :“ 美 国政 府 想 把 美国 变 成 一 个 集体 主义 的 国家 ， 我 们 永远 不 可 能 实 
现 真正 的 复苏 ”( Mills 1936 , p.65). 


23. 


24. 


25. 


26. 


27. 


28. 
29. 


30. 


31. 


经 济 学 家 称 之 为 利率 的 期 限 结构 会 在 复苏 的 时 候 陡 峭 (长 期 利率 相对 
于 短期 利率 高 ) ， 而 在 衰退 到 来 的 时 候 “ 倒 挂 ”( 长 期 利率 比 短期 利率 低 ) 。 

尽管 就 业 人 数 仍 在 增加 ， 但 与 新 增 就 业 占 就 业 人 数 的 比例 相 比 ， 增 幅 
较 小 (8.5% : 15.1% ) 。See Mayer (2004) , appendix table AI. 

1938 年 销量 再 度 下 滑 。Hausman (2012 ) 还 发 现 : 制造 业 就 业 率 下 降 
最 为 严重 的 是 在 中 西部 的 北部 地 区 ， 其 中 尤 以 密歇根 州 最 为 严重 。 

正如 Moure (1991 ) 所 描述 的 ， 雷 诺 日 后 声称 他 在 1933 年 就 转变 了 观 
念 ， 但 没有 证 据 证 明 这 一 点 。Moure 还 谈 到 ， 雷 诺 声称 自己 是 主张 法 郎 贬值 
的 第 一 人 ， 这 也 夸大 了 。 

雷诺 一 直 是 一 个 政坛 异端 。 直 到 1938 年 ， 他 才 担 任 达 拉 第 政府 的 财政 
部 部 长 一 职 。 那 时 ， 正 如 他 曾 倡议 的 那样 ， 法 郎 终于 凤 值 了 。1940 年 ， 雷 
诺 拒绝 在 维 希 伪 政 权 任 职 ， 因 此 被 逮捕 ， 并 被 押解 到 德国 ， 并 和 他 的 同胞 
莱 昂 . 布 鲁 姆 一 起 ， 一 直 被 关押 到 “二 战 ? 结 束 。 

In the bank’s annual report for 1935. 

法 兰 西 银 行 仅 兑换 金 块 ， 不 兑换 金币 。 一 块 金 块 价值 21.6 万 法 郎 。 这 
阻止 了 小 储户 纷纷 提取 存款 的 行为 。 但 也 有 报道 讲 到 ， 人 们 把 钱 凑 在 一 
起 ， 兑 换 成 金 块 ， 再 把 金 块 切 成 小 块 。 

由 于 有 这 种 乡村 的 安全 网 ， 法 国 没有 像 英 国 那样 提供 失业 保险 和 公共 
救济 。 法 国 甚至 都 懒得 统计 详细 的 失业 人 数 。 

这 是 在 1933 年 7 月 17 日 。 和 罗斯 福 总 统一 样 ， 赖 伐 尔 也 组 织 了 自己 的 
47; S20)” , 包括 国家 铁路 公司 总 裁 托 乌 尔 :多 特 里 、《 工 业 日 报 》 的 总 
编 克 洛 德 -约瑟夫 . 吉 纽 以 及 赫赫 有 名 的 经 济 学 家 和 雅克 . 鲁 夫 ， 他 是 从 庞 加 勒 到 
戴高乐 的 每 一 任 法 国 总 理 的 顾问 。 反 对 政府 的 共产 党 将 这 一 智囊 团 称 为 “ 受 
托 大 脑 ”( Jackson 1985 , p . 105 ) 。 

As translated by Warner (1968) , p . 90. 

起 初 ， 为 了 对 抗 1934 年 起 声势 大 涨 的 极 右 的 反 议会 势力 ， 他 们 签署 了 
《联合 行动 协定 》。 

此 外 ， 和 罗斯 福 总 统一 样 ， 布 鲁 姆 也 提议 减少 工作 时 长 ， 以 提高 农 产 
品 价 格 支持 农民 ， 以 及 实施 累进 税制 。 

Cited in Lacouture (1982) , p . 362. 


Shamir (1989)，pp.219-22. 法 国 驻 伦敦 专员 埃 马 纽 埃 尔 - 莫 尼克 成 功 地 


说 服 了 布 鲁 姆 ， 使 他 相信 采用 资本 管制 会 沦落 到 “德国 道路 ”, 与 其 他 民主 国 
家 将 更 难 合 作 。 


37. Details are in Roselli (2006). 


第 十 九 章 
防止 最 坏 的 情况 


2011 年 ， 在 接受 《每 日 电讯 报 》 采 访 的 时 候 ， 时 任 英 格 兰 银行 行 长 默 文 . 
金 简要 总 结 了 全 球 金融 危机 爆发 之 后 危机 应 对 政策 的 主要 成 就 。 金 

说 :“ 我 们 避免 了 一 场 大 萧条 。 ”读者 或 许 会 觉得 ， 这 种 出 自 央行 行 长 的 言 
论 ， 不 过 是 自我 标榜 的 夺 夺 其 谈 。 但 金 说 的 基本 符合 事实 。1929 ~ 1932 
年 ， 全 球 GDP 大 幅 下 跌 15% ; 2008 ~ "S , 全球 GDP 仅 仅 下 跌 了 不 到 
1% 到 2010 年 就 出 现 了 经 济 复 苏 。 受到 冲击 最 为 严重 的 发 
r GORE RTIE RR ERTS 5  MRGULON ER PE 
长 。 当 然 ， 这 不 是 什么 值得 骄傲 的 好 成 绩 ， 但 至 少 不 是 大 萧条 再 现 。 


决策 者 们 当然 功劳 最 大 ， 但 他 们 也 不 能 完全 贪 天 之 功 。 过 去 数 十 年 内 经 济 
结构 的 变化 也 有 助 于 减缓 经济 下 滑 程度 ， 因 为 波动 性 最 大 的 工业 在 发 达 经 
济 体 中 的 重要 性 下 降 ， 较 为 稳定 的 服务 业 占 比 不 断 提高 。 政 府 规模 的 壮大 
使 经 济 中 自动 稳定 器 的 效果 更 佳 ， 主 要 是 因为 经 济 下 行 的 时 候 所 需要 支付 
的 税收 自动 减少 。 在 20 世 纪 30 年 代 尚 无 这 些 机 制 ， 当 时 政府 规模 远 比 现在 
小 ， 而 且 当时 政府 极力 避免 财政 赤字 。“ 二 战 ” 后 世界 贸易 体系 实现 了 制度 
Se DE PA 
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府 间 的 合作 。 


这 些 制度 是 吸取 了 20 世 纪 30 年 代 的 教训 后 逐渐 建立 的 。 政 府 规模 的 扩大 ， 
是 因为 在 大 萧条 期 间 ， 人 们 认识 到 ， 如 果 对 市 场 经 济 完全 放任 自流 ， 或 许 
将 不 可 避免 地 出 现 波动 。 这 还 反映 出 人 们 的 反思 ， 即 如 果 个 人 无 法 在 不 稳 
定 的 市 场 波动 中 保护 自己 ， 而 资本 主义 制度 还 想 继续 存在 ， 那 么 政府 就 应 
该 保护 他 们 。 新 政 建立 了 工作 救济 、 失 业 保险 和 社会 保障 制度 ， 均 是 出 于 
这 一 考虑 。 


财政 稳定 器 的 重要 性 ， 同 样 是 凯恩斯 在 大 萧条 时 期 提出 的 理论 的 重要 应 
用 。 凯 恩 斯 指出 ， 在 经 济 衰退 期 间 ， 利 率 接近 零 ， 财 政 政策 的 作用 更 为 显 
著 。 大 鳍 条 的 教训 使 经 济 学 家 认识 到 ， 在 经 济 衰退 期 间 ， 政 府 最 糟糕 的 对 
策 就 是 提高 税收 、 削 减 政府 支出 。 央 行 制度 是 为 了 避免 重 蹈 20 世 纪 30 年 代 
的 禾 略 。 正 如 我 们 已 经 讨论 过 的 ， 美 联储 的 决策 权 集中 到 委员 会 ， 是 为 了 
避免 各 家 储备 银行 各 行 其 是 、 群 龙 无 首 。 各 国政 府 之 所 以 要 加 强 合 作 ， 也 
是 因为 人 们 看 到 ， 在 大 萧条 期 间 的 政府 合作 以 惨败 告终 。 


这 些 机 制 自 建立 以 来 一 直 未 变 ， 但 局 发 这 些 制 度 建立 的 历史 教训 已 不 复 存 
在 。 全 球 金融 危机 爆发 以 来 ， 各 国 央行 迅速 采取 了 比 在 30 年 代 更 有 力 的 对 
策 ， 充 分 发 挥 了 它们 不 断 加 强 的 权力 。 各 国政 府 开始 咸 税 ， 增 加 公共 开 
支 ， 以 抵消 私人 需求 的 下 降 。2009 年 4 月 召开 的 伦敦 G20 峰 会 是 国际 合作 
的 亮点 ， 各 国政 府 同意 在 财政 政策 方面 加 强 协调 ， 并 反对 以 邻 为 束 的 保护 
主义 政策 。 美 国 国会 将 失业 救济 的 期 限 延长 至 99 个 星期 ， 并 且 增 加 了 食物 
券 等 福利 ， 因 为 最 弱势 的 群体 在 金融 危机 中 的 损失 最 大 。 


尽管 各 国政 府 采取 的 具体 对 策 有 所 不 同 ， 但 本 质 是 一 样 的 。 由 于 金融 海啸 
来 势 迅 独 ， 除 了 借助 对 抗 大 萧条 的 智慧 和 制度 ， 可 能 别 无 选择 。 关 于 危机 
的 报道 铺天盖地 ， 和 与 论 界 对 采取 财政 和 货币 刺激 政策 ， 加 强 金 融 监 管 和 扩 
大 社会 安全 网 并 无 异议 。 人 们 感到 ， 为 了 应 对 一 场 堪 比 20 世 纪 30 年 代 大 和 萧 
条 的 金融 危机 ， 这 样 的 对 策 无 可 指摘 。 


但 在 这 些 最 初 的 政策 反应 之 后 ， 关 于 政策 的 讨论 开始 逐渐 转向 。 保 守 主 义 
者 一 直 对 政府 规模 的 扩大 、 政 府 赤 字 的 增加 深 感 担忧 。 如 今 ， 他 们 开始 反 
对 财政 刺激 政策 膏 来 的 预算 赤字 和 政府 支出 项 目 。 债 务 可 持续 性 ， 而 非 高 
失业 率 ， 成 为 最 受 关注 的 问题 。2010 年 2 月 ， 七 国 集团 的 财政 部 部 长 和 央 
行 行 长 在 加 拿 大 北部 的 偏僻 城市 伊 魁 特 开 会 ， 在 绚烂 的 极光 下 ， 财 政 节俭 
成 为 会 议 的 主题 。 财 政 稳固 ， 而 非 财政 刺激 ， 成 为 政府 关注 的 焦点 ， 虽 然 
全 球 经 济 还 远 未 走出 衰退 的 阴影 。 


在 欧洲 ， 医 疗 卫生 项 目 和 为 退休 者 提供 的 养老 金 以 加 强 财 政纪 律 的 名 义 被 
削减 。 在 2012 年 的 美国 总 统 大 选中 ， 受 关注 的 不 是 失业 者 的 痛苦 ， 而 是 共 
和 党 候选 人 米 特 : 罗 姆 尼 所 说 的 “ 躺 在 政府 身上 的 47% 的 美国 人 ”。 罗 姆 尼 在 
竞选 中 失利 ， 但 他 的 一 番 言 辞 却 起 到 了 一 定 作 用 。 或 许 因 此 之 故 ， 美 国 国 
会 开始 削减 食品 券 ， 北 卡罗来纳 州 取消 了 对 失业 救济 的 延期 ， 还 削 ;三 了 救 


济 支出 


同样 ， 货 币 积极 主义 者 的 反对 派 警告 ， 央 行 资 产 负债 表 的 膨胀 会 诱发 通货 
膨胀 ， 美 联储 购买 抵押 贷款 为 基础 的 证 券 ， 以 及 欧洲 央行 购买 主权 债券 ， 
会 阻碍 私人 部 门 和 政府 部 门 必须 完成 的 财政 巩固 。 央 行 把 利率 保持 在 如 此 
低 的 水 平 ， 这 减少 了 家 庭 和 政府 勒 紧 腰带 的 迫切 压力 。 批 评 者 在 《华尔街 
日 报 》 和 其 他 媒体 上 向 央行 的 政策 猛烈 开火 。 最 为 经 典 的 例子 是 2010 年 
11 月 15 日 ，《 华 尔 街 日 报 》 刊 登 了 23 位 经 济 学 家 、 投 资 者 和 政治 战略 家 
写 给 伯 南 克 的 一 封 公 开 信 。 信 里 写 道 :“ 我 们 认为 美联储 的 大 规模 资产 购 
买 计 划 ， 即 所 谓 的 'QE'， 应 予以 重新 考虑 ， 立 即 终止 。 我 们 不 认为 在 当前 
形势 下 ， 这 一 政策 是 有 效 的 、 必 要 的 。 资 产 购买 计划 将 使 货币 贬值 ， 并 导 
致 通货 膨胀 ， 而 且 我 们 不 相信 这 一 政策 能 够 如 美联储 声称 的 那样 促进 就 


业 。 cease , 批评 者 们 所 使 用 的 语言 或 有 不 同 ， 但 弥漫 的 是 同样 的 情 


绪 。 


担心 央行 会 导致 货币 贬值 ， 这 是 一 种 古老 的 传统 思想 。 在 欧洲 ， 这 一 担忧 
因 20 世 纪 20 年 代 的 沉痛 教训 而 根深 蒂 固 。 如 今 ， 人 们 又 增添 了 一 种 新 的 组 
忧 ， 即 央行 的 政策 会 干扰 市 场 的 运作 ， 人 为 地 刺激 经 济 增长 会 减弱 结构 性 
改革 的 动力 。 


管 这 些 观点 所 指出 的 风险 大 多 是 子虚乌有 ， 但 这 些 反 对 意见 还 是 逐渐 影 
响 了 政策 决策 。 当时 的 经 济 IEE : 只 要 经 济 没有 复苏 ， 资源 大 量 闲置 ， 
利率 几乎 为 零 ， 就 不 会 有 通货 膨胀 的 威胁 。 有 观点 认为 ， 如 果 央 行 收 紧 货 
币 政策 ， 就 能 加 快 结构 性 改革 ， 这 种 观点 不 过 是 一 种 假说 。 


是 否 虚 幻 ， 这 些 观 点 使 央行 不 得 不 搞 量 货币 政策 可 能 会 带 来 的 负面 效 
R 。， 联邦 公开 市 场 委员 会 的 成 员 有 责任 解释 美联储 将 如 何 退 出 宽松 的 货币 
政策 。 尽 管 真正 的 退出 还 要 留待 未 来 ， 但 仅仅 谈论 退出 就 会 对 市 场 带 来 影 
响 。 欧洲 央 行 行 长 德 拉 吉 曾 说 ， 要 不 惜 一 切 代价 保护 欧元 ， 但 他 后 来 也 不 
得 不 有 所 缓和 ， 解 释 说 欧洲 央行 购买 政府 债券 的 行为 必须 以 推动 结构 性 改 


革 和 预算 改革 为 前 提 .二 介 这 翌 的 解释 实际 上 浊 强 了 原 有 的 政策 吉明 的 
效果 。 对 央行 政策 的 批评 最 终 到 了 听证 会 上 : 美国 众 议 员 多 恩 - 保 罗 提 出 


了 “审议 美联储 ”的 提议 ， 德 国 宪法 法 院 要 求 审查 欧洲 央行 的 “直接 货币 交 
易 ” 政 策 是 否 违 完 。 这 一 切 能 够 解释 ， 为 什么 即使 经 济 复苏 尚且 疲弱 ， 央 
行 仍 不 愿意 采取 更 为 积极 的 对 策 。 


在 2008 ~ 2009 年 ， 决 策 者 想 的 是 20 世 纪 30 年 代 大 萧条 的 教训 ， 他 们 的 优 
先 目标 是 不 管 代价 多 大 ， 都 要 稳定 经 济 。 但 时 过 境 迁 ， 政 策 的 重心 很 快 发 
生 了 偏 移 。 现 在 ， 最 重要 的 问题 成 了 如 何平 衡 预 算 。 央 行 则 需要 防范 通货 
彤 胀 ， 不 管 这 种 观点 有 多 么 离奇 。 尽 管 经 济 复 苏 乏 力 ， 政 策 还 是 发 生 了 改 
变 。 决 策 者 考虑 的 似乎 不 是 如 何 避 免 30 年 代 的 错误 ， 而 是 如 何 重复 这 些 错 
误 。 


2008 年 11 月 4 日 ， 奥巴马 赢得 了 总 统 竞选 ， 这 一 胜利 意义 非凡 。 他 的 对 手 

是 亚利桑那 州 参议 员 约翰 ` 麦 凯 恩 。 麦 凯 恩 沿袭 的 是 威信 扫地 的 小 布什 总 统 

的 政策 ， 他 对 复杂 的 金融 体系 知之 甚 少 。2008 年 9 月 25 日 ， 应 麦 凯 恩 团队 

的 要 求 ， 在 白宫 举行 了 一 次 会 议 ， 这 次 会 议 被 广 为 报 道 。 在 这 次 会 议 上 ， 

奥巴马 展示 了 对 金融 危机 的 理解 。 民 主 党 候选 人 奥巴马 谈论 了 他 对 金融 危 
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空洞 无 物 地 重复 要 保护 纳税 人 这 样 的 陈 词 滥 调 ， 他 几乎 无 话 可 说 。 


与 会 者 对 两 位 候选 人 的 表现 看 得 一 清二 楚 ， 公 众 也 并 不 含糊 。 奥 巴 马 展示 


了 一 个 危机 管理 者 的 潇洒 风采 。 他 知道 金融 危机 是 怎么 一 回 事 ， 也 了 解 政 
府 该 如 何 应 对 。11 月 4 日 ， 奥 巴 马 在 选举 团 中 赢得 了 365 张 选票 ， 麦 凯 恩 
的 得 票 只 有 173 张 。 尽 管 奥 巴 马 在 2008 年 的 胜利 不 能 和 罗斯 福 在 1932 年 的 
胜利 同日 而 语 一 当年 ， 罗 斯 福 得 到 了 472 张 选票 ， 胡 佛 只 有 59 张 一 但 和 


1932 年 一 样 ， 这 一 回民 主 党 再 次 控制 了 参 众 两 院 。 由 


从 大 选 结束 到 总 统 就 职 之 间 的 时 间 比 1932 年 时 的 要 短 很 多 。 从 胡 佛 到 罗斯 
福 的 权力 过 渡 持续 了 4 个 月 ， 由 此 辜 来 了 各 种 经 济 困难 ， 因 此 缩短 权力 过 
渡 期 的 呼声 很 高 。 尽 管 总 统 就 职 仪式 已 经 从 3 月 提前 到 了 1 月 ， 权 力 交接 中 
间 还 是 有 令 人 槛 办 的 10 个 星期 的 时 间 。 在 这 一 时 刻 ， 最 重要 的 任务 是 保持 
金融 体系 正常 运转 。 


央行 一 如 既往 地 肩负 重任 。2008 年 11 月 25 日 ， 证 券 化 市 场 出 现 危机 ， 美 
联储 宣布 ， 将 从 房 利 美 、 房 地 美和 联邦 住房 贷款 银行 购买 1 000 亿 美元 贷 
款 ， 以 及 5 000 亿 美元 以 抵押 贷款 为 基础 的 证 券 ， 以 防 抵押 贷款 市 场 和 房 
地 产 市 场 突然 骨 溃 。 但 美联储 缺乏 购买 以 抵押 贷款 为 基础 的 证 券 的 经 验 ， 
不 得 不 雇用 私人 基金 经 理 来 操作 这 些 交 易 。 这 开启 了 第 一 轮 的 QE。 


美联储 的 第 二 步 非常 规 政策 是 创建 了 TALEF ( 定期 资产 支持 证 券 贷款 工 
A) ， 通 过 贷款 给 对 冲 基金 和 其 他 私人 投资 者 ， 使 其 能 够 购买 已 经 实现 了 
证 券 化 的 消费 者 货款。 消费 者 贷款 的 风险 水 平 已 经 显著 提高 。 更 糟糕 的 
是 ， 这 些 贷款 很 难得 到 融资 支持 。 银 行 已 将 其 打包 ， 卖 给 了 对 冲 基 金 ， 对 
冲 基 金 购买 这 些 证 券 的 资金 大 部 分 来 自 贷款 。 次 贷 危机 爆发 后 ， 货 币 市 场 
的 流动 性 枯竭 ， 银 行 拒 绝 贷款 。 谁 能 说 得 清 ， 以 抵押 贷款 为 基础 的 证 券 市 
场 爆发 的 问题 会 不 会 在 已 经 实现 证 券 化 的 消费 者 贷款 市 场 上 再 度 爆 发 ? 


一 旦 问题 爆发 ， 将 一 发 不 可 收拾 。 如 果 消 费 者 无 法 获得 消费 信贷 ， 他 们 就 
没 钱 花 。 支 出 碱 少将 带 来 更 多 的 失业 、 更 多 的 违约 ， 金 融 体 系 将 爆发 更 多 
的 问题 。 


美联储 必须 打破 这 个 恶性 循环 。 伯 南 克 宣布 ， 美 联储 已 经 准备 好 为 对 冲 基 
金 和 其 他 金融 机 构 提 供 1 800 亿 美元 的 货款， 资助 其 购买 消费 贷款 证 券 。 
但 准备 好 了 贷款 ， 并 不 意味 着 有 人 来 借 。 消 费 贷款 的 违约 率 已 经 提高 ， 投 
资 者 可 能 会 路 路 再 三 ， 不 敢 借 钱 。 美 联储 不 得 不 表态 ， 如 果 消费 者 大 面积 
违约 ， 借 款 人 可 以 不 用 偿还 美联储 的 贷款 。 美 国 财政 部 从 TARP 中 拿 出 了 


200 亿 美元 ， 专 门 帮助 美联储 应 对 潜在 的 损失 。 由 


这 一 招 巧 妙 地 发 挥 了 财政 部 有 限 资金 的 杠杆 作用 。 保 尔 森 在 高 盛 工作 期 
间 ， 对 金融 工程 了 然 于 胸 。 这 一 政策 的 主要 缺陷 ， 和 其 他 金融 工程 计划 一 
样 ， 都 在 于 太 过 复杂 。 哪 些 证 券 符合 要 求 ? 怎样 才能 让 对 冲 基金 有 积极 参 


与 的 主动 性 ? 一 个 建议 是 ， 从 美联储 贷款 的 对 冲 基金 和 其 他 机 构 ， 都 要 提 
交 抵押 品 。 其 他 技术 问题 最 终 也 被 政府 的 律师 解决 了 。4 个 月 之 后 ， 消 费 
贷款 计划 终于 启动 ， 开 始 正 式 运转 。 


这 是 一 个 经 典 的 案例 ， 充 分 证 明 为 什么 美联储 的 信贷 市 场 干预 措施 会 引起 
如 此 巨大 的 争议 。 直 接 贷款 给 对 站 基金 ， 是 因为 在 雷 曼 兄弟 破产 之 后 ， 决 
策 者 才 后 知 后 觉 地 意识 到 “影子 银行 ”体系 的 重要 性 。 亡 羊 补 牢 ， 犹 未 迟 

也 。 但 这 一 贷款 计划 又 引起 了 人 们 对 道德 风险 问题 的 关注 ， 也 有 人 怀疑 美 
联储 又 在 借 此 暗中 救援 金融 机 构 ， 这 次 是 要 救助 对 冲 基 金 以 及 和 它们 打 交 
道 的 银行 。 尽 管 财政 部 支持 了 200 亿 美元 ， 也 不 能 担保 美联储 不 会 遭受 损 
失 。 最 终 可 能 还 得 由 纳税 人 负担 。 为 了 帮助 财政 部 发 挥 TARP 资 金 的 杠杆 
作用 ， 美 联储 采取 的 这 一 复杂 计划 ， 已 经 和 常规 的 货币 政策 相差 甚 远 。 特 
别 时 刻 ， 需 特别 之 策 。 但 特殊 之 策 要 是 难以 解释 ， 自 然 会 招致 批评 意见 。 


之 所 以 采取 这 些 非 常规 的 政策 ， 原 因 之 一 是 金融 市 场 出 现 了 麻烦 。 现 实情 
况 是 ， 只 有 美联储 能 够 无 限制 地 扩大 资产 负债 表 ， 而 且 能 够 迅速 地 采取 应 
对 措施 。 


另 一 个 原因 是 常规 的 货币 政策 已 经 山 穷 水 尽 ， 美 联储 只 好 采取 非常 规 的 政 
策 。2008 年 10 月 8 日 ， 联 邦 公 开 市 场 委员 会 已 经 将 联邦 基金 利率 的 目标 下 
调 至 1.5% ; 10 月 29 日 继续 下 调 至 1%。 美 联储 源源 不 断 地 向 金融 市 场 提供 
流动 性 。12 月 16 日 ， 联 邦 公开 市 场 委 员 会 决定 将 联邦 基金 利率 的 目标 定 在 
0 ~ 0.25%。 政策 利率 已 经 触 底 。 美 联储 事实 上 是 在 承诺 ， 将 在 零 利率 的 
水 平 上 无 限量 地 供应 信贷 支持 。 


这 在 美联储 的 历史 上 是 史无前例 的 。 在 此 之 前 ， 只 有 一 次 ， 那 是 在 2001 年 
美国 遭受 “9.11 事 件 "之 后 ， 美 联储 将 联邦 基金 利率 调 至 1% 的 低位 。 联 邦 基 
金利 率 此 前 从 未 低 于 1%。 即使 在 大 萧条 最 深重 的 时 候 ， 美 联储 的 再 贴现 
ne 
1.5%。 只 有 纽约 联邦 储备 银行 在 1931 年 将 再 贴现 率 调 低 至 1.5%。 pI 
eae a e OCR We mex 
邦 储备 银 行 降息 。 如 今 ， 在 零 利率 水 平 上 向 市 场 敬 开 供应 流动 性 的 政策 是 
不 寻常 的 。 这 说 明美 联储 的 官员 们 吸取 了 30 年 代 大 萧条 的 教训 ， 准 备 好 了 
使 用 一 切 能 使 用 的 货币 权力 ， 稳 定金 融 市 场 ， 防 止 经 济 陷入 通货 紧缩 。 


伯 南 克 深 知 ， 这 一 决策 不 能 被 视 为 他 个 人 的 决定 或 纽约 联邦 储备 银行 的 决 
定 ， 而 应 该 是 美联储 的 集体 决定 。 这 将 保证 美联储 提 振 信心 的 能 力 不 会 受 
到 内 部 意见 分 歧 的 干扰 。 大 萧条 期 间 ， 美 联储 的 决策 因 存 在 内 部 矛盾 ， 效 
果 大 打折 扣 。12 月 16 日 ， 在 联邦 公开 市 场 委员 会 开会 的 时 候 ， 伯 南 克 中 在 


达成 美联储 内 部 的 共识 。 同 意 实行 零 利率 ， 是 集体 决策 的 结果 。 


达成 这 样 的 共识 之 后 ， 美 联储 官员 才能 对 外 口径 一 致 ， 说 服 市 场 相信 和 他们 
有 信心 避免 出 现 最 糟糕 的 情况 。 这 样 做 对 阻止 金融 体系 的 崩 演 至 关 重 要 。 
但 强调 集体 决策 ， 也 使 美联储 在 遇 到 通货 紧缩 和 复苏 乏力 的 时 候 ， 未 能 采 
取 更 为 激进 的 政策 。 有 几 位 联邦 储备 银行 的 行 长 对 大 规模 证 券 购买 、 无 限 
制 的 承 诸 以 及 为 政府 设 定数 量 目标 持 保 留意 见 ， 而 这 些 政策 本 来 是 能 够 支 
持 经 济 更 快 复苏 的 。 这 些 保留 意见 主要 是 担心 最 终 美联储 无 法 “收回 ”这 些 
刺激 政策 ， 并 导致 通货 膨胀 和 金融 资产 泡沫 。 在 2008 年 夏天 的 危难 时 刻 , 
如 果 是 一 个 对 集体 决策 关注 更 少 的 央行 行 长 ， 一 定 会 把 这 些 反 对 意见 搁 在 
一 边 ， 但 伯 南 克 不 是 这 样 的 性 格 。 


向 银行 无 限量 地 提供 信贷 ， 通 过 TALF 支 持 购买 商业 票据 ， 从 房 利 美和 房 地 
美 手中 购买 抵押 贷款 证 券 ， 所 有 这 些 政策 都 表明 ， 在 央行 官员 看 来 ， 这 是 
一 场 流动 性 危机 。 信 任 突然 消失 。 出 于 担忧 ， 银 行 要 求 债主 追加 抵押 品 。 

从 这 一 诊断 意见 ， 能 够 开 出 治疗 的 药方 一 如 果 政 府 通过 购买 证 券 的 方式 介 
入 ， 向 市 场 提供 流动 性 ， 金 融 市 场 就 会 趋 于 平静 。 

保 尔 森 坚 信 这 是 一 场 流动 性 危机 。 如 前 所 述 ， 在 9 月 底 保 尔 森 团 队 向 国会 
提交 的 TARP 中 ， 资 产 购买 是 重 中 之 重 。[ 注 ) 保 尔 森 曾经 在 高 盛 工作 过 ,和 
高 界 的 核心 小 圈子 保持 着 紧密 联系 “他 上 自然 会 相信 问题 在 广 流 动 性 太 
足 。 这 一 诊断 和 对 策 是 权宜 之 计 ， 保 尔 森 否定 这 是 为 了 救助 单个 金融 机 
构 。 在 AIG 救 援 方案 之 后 ， 要 想 让 国会 通过 TARP ， 不 得 不 慎重 行事 。 财 政 
部 和 美联储 还 可 以 进一步 解释 ， 由 于 它们 是 在 金融 机 构 “ 火 线 销售 ”的 时 候 

用 最 低 价 买 进 的 ， 或 许 以 后 还 能 从 中 盈利 。 


但 有 两 个 问题 。 首 先 ， 要 想 启 动 资产 购买 计划 ， 至 少 需要 数 星 期 ， 甚 至 数 
月 的 准备 工作 。 这 些 问题 资产 极其 复杂 多 样 ， 也 正 因 如 此 ， 当 初 才 有 那么 
多 投资 者 不 明 就 里 ， 深 陷 其 中 。 如 欲 购买 这 些 问题 资产 ， 政 府 需要 委托 私 
人 基金 经 理 ， 但 这 其 中 可 能 就 会 有 人 来 自 最 初 制造 出 这 些 问 题 资产 的 机 
构 。 如 何 监督 这 些 基金 经 理 ? 要 不 要 给 他 们 发 奖金 ? 这 一 切 准 备 工作 都 需 
要 时 间 ， 但 时 间 已 经 变 得 比 流动 性 更 为 稀缺 。 


其 次 ， 即 使 是 保 尔 森 自 己 ， 也 不 得 不 承认 ， 问 题 可 能 不 只 是 流动 性 不 足 。 

在 房地产 市 场 上 投机 的 银行 出 现 了 巨额 亏损 。 它 们 的 准备 金 不 足 ， 难 以 冲 
抵 可 能 出 现 的 损失 ， 这 使 它们 很 难 和 借款， 也 不 愿 贷款 。 如 果 只 是 按照 市 场 
价格 买 进 它们 的 资产 ， 不 会 有 很 大 的 帮助 。 伯 南 克 对 大 萧条 研究 甚 深 , 他 
知道 罗斯 福 总 统 曾经 用 银行 吹 业 的 方式 恢复 市 场 信心 ， 短 暂 众 业 之 后 重新 
开业 的 银行 必须 有 足够 的 资本 金 。9 月 ， 在 TARP 最 终 通过 之 前 ， 伯 南 克 就 


z 


已 经 建议 保 尔 森 ，, 为 了 稳定 市 场 信心 ， 重 启 银行 贷款 市 场 ， 有 必要 向 金明 
机 构 注资 ， 补 充 其 资本 金 。 


TARP 通 过 之 后 ， 大 约 用 了 10 天 时 间 ， 保 尔 森 团队 终于 下 定 决心 ， 拿 出 2 
500 亿 美元 向 银行 注资 。10 月 13 日 星期 一 ， 恰 好 是 哥伦布 日 ， 保 尔 森 、 伯 
南 克 、 纽 约 联邦 储备 银行 行 长 盖 特 纳 以 及 联邦 存款 保险 公司 主席 希拉 .天 
R, 召集 9 家 金融 机 构 的 CEO 开 会 。 这 一 会 议 已 经 被 载 和 史册。 政府 官员 
们 变 求 这 几 家 金融 机 构 接受 公共 资金 注资 。 如 果 有 的 机 构 接受 ， 有 的 机 构 
不 接受 ， 接 受 公共 资金 的 金融 机 构 就 会 被 市 场 认为 是 最 脆弱 的 ， 可 能 出 现 
le 

qu ， 至 少 记者 们 愿意 这 么 描述 当时 的 现场 。\ 二 莱特 纳 和 保 尔 森 
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政府 开 出 的 条 件 并 不 苛刻 。 接 受 公共 9 银行 需要 支付 5% 的 红利 ， 这 

一 要 求 比 让 它们 在 金融 市 场 上 筹集 资本 金 优惠 得 多 ， 而 且 它 们 能 不 能 在 市 
场 上 筹 到 钱 还 是 未 知 数 。 这 几 家 金融 机 构 中 实力 最 为 雄厚 的 是 高 盛 ， 高 盛 
刚刚 从 巴菲特 那里 筹 到 50 亿 美元 ， 而 且 为 此 付出 的 代价 远 远 超过 政府 的 开 


介 :高盛 要 支付 巴菲特 10% 的 红利 ， 比 政府 开 出 的 条 件 高 出 一 信 。( 守 此 
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干预 银行 的 日 常 运作 。 


这 些 条 款 使 TARP 的 注资 馅 受 争议 。 廉 价 的 注资 看 起 来 很 像 政府 补 贴 。 没 
有 投票 权 的 优先 股 使 纳税 人 只 能 干 坐 冷 板凳 ， 管 不 了 金融 家 们 的 胡 作 非 
为 。 政 府 虽然 给 了 金融 机 构 那么 多 钱 ， 但 是 也 没有 办 法 让 它们 为 那些 急 缺 
资金 的 公司 和 家 庭 提供 贷款 。 


最 后 ，TARP 突 然 中 途 转变 方向 ， 使 人 们 质疑 政策 的 一 致 性 。 人 们 不 由 得 
怀疑 ， 保 尔 森 是 不 是 还 在 病 急 乱 投 医 。 耶 鲁 大 学 基金 会 的 投资 经 理 大 卫 : 史 
文 森 说 :“ 政 府 的 政策 前 后 矛盾 ， 他 们 肯定 是 东 一 椰 头 ， 西 一 椰 头 ， 最 后 


才能 摘出 来 这 么 多 令 人 眼花 缔 乱 的 对 策 。 AE) 


这 些 怀疑 不 是 没有 道理 。 保 尔 森 和 克林顿 总 统 时 期 的 财政 部 部 长 罗伯特 - 鲁 
宾 相 差 馆 异 。 鲁 宾 在 任 内 也 遇 到 了 各 种 金融 动荡 ， 但 他 有 宏大 的 全 球 视 
野 ， 而 这 正 是 保 尔 森 所 欠缺 的 。 在 自传 中 ， 鲁 宾 谈 到 了 他 对 市 场 动 态 变化 
的 理解 。 基 于 这 一 理解 ， 他 提出 了 一 套 系统 的 政策 制定 方案 。 鲁 宾 更 能 自 
我 克制 、 客 观 冷 静 ， 保 尔 森 则 更 情绪 化 ， 从 一 个 解决 方案 跳 到 另 一 个 解决 
方案 。 保 尔 森 的 自传 《峭壁 边缘 》 更 像 是 在 刻画 他 自己 的 精神 状态 。 


数 日 之 后 ， 保 尔 森 和 鲁 宾 相 会 。 接 下 来 发 生 的 一 切 不 仅 影响 了 保 尔 森 的 声 


当时 自 
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保 尔 森 继续 强调 ， 从 TARP 中 拨 出 2 500 亿 美元 为 银行 注资 是 一 次 性 的 举 
措 。TARP 的 主要 资金 还 是 要 用 于 购买 问题 资产 。 他 在 向 国会 申请 TARP 的 


时 候 ， 原 本 是 许诺 这 样 做 的 ， 如 今 再 改 弦 更 张 已 经 很 难 。 


但 不 到 一 个 月 ， 保 尔 森 就 完全 放弃 了 购买 问题 资产 的 主意 。 市 场 状况 继续 
恶化 ， 表 来 好 整 以 上 暇 地 购买 问题 资产 已 经 来 不 及 了 。 注 资 是 最 有 效 的 强 心 
针 。 


不 仅 因为 购买 资产 的 金融 交易 太 过 复杂 ， 而 且 因为 金融 动荡 已 经 从 证 券 市 
场 转移 到 了 银行 部 门 这 一 金融 体系 的 心脏 。 银 行业 的 资本 金 严重 不 足 。 媒 
体 对 政府 再 一 次 变更 计划 困惑 不 解 。 关 于 保 尔 森 在 11 月 举行 的 12 次 记者 见 
面 会 的 报道 ， 充 满 了 挪 擒 和 批评 。 财 政 部 又 变 卦 了 ， 这 也 让 市 场 更 加 政 
慌 ， 股 市 下 跌 了 5%。 


政府 对 银行 注资 如 此 上 心 ， 很 可 能 说 明 政 府 掌握 了 一 些 敏 感 信息 ， 其 他 人 
尚 不 知晓 。 投 资 者 马上 得 出 结论 ， 美 国 尚 存 的 最 大 的 金融 机 构 一 花旗 集团 
很 可 能 就 是 最 薄弱 的 环节 。 他 们 之 所 以 担忧 ， 是 因为 花旗 集团 几乎 把 21 世 
纪 银 行业 的 错误 全 犯 了 。 由 于 存款 不 足 ， 人 花旗 集团 严重 依赖 批发 融资 。 花 
旗 银 行 从 20 世 纪 20 年 代 就 是 银行 国际 化 的 先驱 ， 其 批发 融资 大 量 来 自 易于 
波动 的 外 国 投资 者 。 花 旗 集 团 大量 发 放 消 费 贷款 ， 还 有 大 量 可 疑 的 商业 地 
产 投资 ， 以 及 和 次 贷 相关 的 CDOs。2007 年 第 二 季度 起 ， 人 花旗 集团 就 没有 

再 赚 到 钱 ， 但 管理 层 仍 慷慨 地 发 放 红利 ， 好 让 投资 者 党 得 万 事 大 吉 。 


11 月 19 日 ， 花 旗 集 团 宣布 将 被 迫 终结 一 家 过 度 投资 与 次 贷 相关 的 CDOs 的 
结构 性 投资 工具 。 刚 刚 丛 生 的 疑 赛 转眼 就 变 成 了 草木 篆 兵 的 恐慌 。 人 花旗 的 
股价 在 几 个 月 内 暴跌 23%。 


但 即使 已 经 是 满目 郊 关 ， 包 括 其 旗下 的 结构 性 投资 工具 在 内 ， 人 花旗 集团 仍 
然 有 超过 3 万 亿美 元 的 资产 。 如 果 有 一 家 美国 银行 大 到 不 能 倒 ， 如 果 有 一 
家 美国 银行 故意 把 自己 变 得 大 到 不 能 倒 ， 那 就 是 花旗 集团 。 鲁 宾 当时 是 花 
旗 集团 董事 会 的 主席 , 他 曾 在 一 系列 秘密 电话 中 提醒 保 尔 森 注 意 花 旗 集 团 
的 困难 处 境 。 

伯 南 克 、 盖 特 纳 和 保 尔 森 曾经 放弃 了 救助 雷 曼 兄 弟 ， 但 这 一 瓜 田 李 下 的 顾 
尽 现 在 已 经 被 抛 到 了 脑 后 。 希 拉 : 拜 尔 反 对 救助 花旗 集团 。 出 于 对 其 350 亿 
美元 银行 存款 保险 资金 的 关心 ， 拜 尔 提议 ， 把 花旗 集团 中 的 花旗 银行 分 出 
来 ， 作 为 救助 的 对 象 。 伯 南 克 、 盖 特 纳 和 保 尔 森 都 认为 ， 花 旗 银 行 很 难 和 


其 母 公 司 干 干 兆 净 地 分 开 。 花 旗 集团 的 规模 比 雷 曼 史 弟 的 更 大 ， 而 且 远 比 
雷 曼 兄弟 更 加 国际 化 。 雷 曼 兄 弟 快要 倒闭 的 时 候 ， 美 国 金融 监管 者 曾经 冻 
结 其 在 美国 的 账户 ， 但 如 果 其 他 政府 也 这 样 对 待 花 旗 集团 ， 后果 不 堪 设 
想 。11 月 22 ~ 23 日 ， 在 这 个 周末 里 ， 财 政 部 和 美联储 的 官员 一 致 认为 ， 
只 能 整体 救助 ， 除 此 别 无 良 方 。 


最 终 的 救助 方案 是 ， 政 府 再 次 以 优先 股 的 方式 注资 200 亿 美元 。 介 南 克 提 
议 这 次 以 普通 股 的 方式 注资 ， 但 遭 到 保 尔 森 的 反对 。 按 照 保 尔 森 的 话说 ， 
如 果 政 府 持 有 普通 股 ， 就 会 “拥有 银行 的 大 部 分 股份 ”, 媒体 一 定 会 指责 这 


是 银行 国有 化 。 NS 由 于 救助 公布 之 后 SAY Th (Bae 
KA EE ,政府 已 经 i eae 唯一 Eb GP JÆ, KPR RE 


是 最 大 的 股东 , ARAR 票 权 。 


政府 接着 把 花旗 集团 高 达 3 000 亿 美元 的 有 毒资 产 分 离 出 去 。 人 花旗 银行 需 
要 承担 前 290 亿 美元 的 损失 ， 之 后 发 生 的 亏损 ， 
财政 部 按 次 序 用 TARP、 联 邦 存款 保险 公司 和 美联储 来 承担 这 些 亏 损 。 


SUMMA RA SATE, — BO Opeeana a 
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是 为 了 避免 公众 再 度 攻 击 政府 又 在 提供 超级 救援 。 


对 花旗 集团 的 救助 令 人 啼 咕 。 正 是 花旗 集团 ， 充当 了 废除 《格拉 斯 -斯 蒂 
格 尔 法 案 》 的 急 先锋 。 鲁 宾 是 花旗 集团 的 顾问 ， 而 保 尔 森 曾 是 鲁 宾 在 高 盛 
的 同事 。 监 管 花旗 集团 的 是 纽约 联邦 储备 银行 ， 其 行 长 盖 特 纳 是 鲁 宾 在 克 
林 顿 政府 时 期 担任 财政 部 部 长 时 的 门徒 ， 而 奥巴马 上 台 之 后 ， 又 提名 盖 特 
纳 为 财政 部 部 长 。 基 于 这 些 事实 ， 阴 谋 论 的 流言 费 语 难免 广 为 传 播 。 救 助 


花旗 集团 ， 以 及 之 后 救助 其 竞争 对 手 ， 充 满 了 坎坷 。 曲 


在 救助 花旗 银行 的 时 候 ， 采 取 了 复杂 的 金融 工程 工具 ， 因 此 即使 是 国会 里 
的 反对 力量 ， 也 没有 进一步 要 求 政府 采取 更 为 严厉 的 措施 ， 比 如 撤换 高 
管 ， 为 纳税 人 保住 投票 权 ， 这 使 人 们 对 更 有 力 的 银行 注资 政策 深 感 斐 观 。 
虽 则 如 此 ， 但 木 已 成 舟 。1 月 ， 政 府 再 度 采取 类 似 的 办 法 ， 又 一 次 救助 了 
美国 银行 。 


小 布什 总 统 曾 希望 把 这 个 烂摊子 交 给 下 一 届 政 府 收拾。 会 还 没有 批准 

TARP 的 第 二 笔 拨款 。 小 布什 也 不 逆向 国会 , 他 担心 自己 任 上 最 重要 的 
一 项 法 案 ， 到 了 国会 那里 ， 会 因为 国会 拒绝 所 次 而 被 否决 。 这 不 仅 会 让 总 
统 颜面 扫地 ， 而 且 会 让 金融 市 场 更 加 了 恐慌 。 但 噩耗 不 断 ， 美 国 银行 很 快 宣 
布 ， 其 账 上 有 20 亿 美元 的 亏损 ， 而 其 刚 收购 的 美 林 有 220 亿 美元 的 亏损 ， 
这 可 能 会 引起 又 一 轮 金融 动荡 。 跟 胡 佛 相 比 ， 小 布什 在 其 任期 的 最 后 时 间 


内 ， 更 积极 地 采取 了 应 对 措施 。2009 年 1 月 12 日 ， 他 要 求 TARP 再 次 拨 
款 ， 国 会 万 般 无 奈 地 同意 了 。3 天 之 后 ， 政 府 宣布 动用 TARP 中 的 200 亿 美 
元 ， 向 美国 银行 注资 。 美 国 银行 和 政府 达成 协议 ， 最 初 的 100 亿 美元 由 银 
行 承担 ， 其余 的 1 180 亿 美元 的 亏损 ，1/10 归 银行 ，9/10 归 政府 ， 和 花旗 
集团 的 救助 方案 相似 。 


得 到 政府 援助 的 承诺 后 ， 美 国 银行 松 了 一 口气 。 次 日 ， 美 国 银行 公布 了 新 
的 季报 。 


10. 


11. 


在 1929 ~ 1932 年 ， 发 达 国 家 以 及 整个 世界 经 济 的 下 滑 程 度 大 体 一 样 。 
数据 来 自 麦迪 运 的 数据 库 ( http://www.ggdc.net/maddison/maddison- 
project/home.htm ) 。 在 1929 ~ 1932 年 ， 发 达 国 家 比 全 球 GDP 的 下 跌 速 度 
多 了 1 个 百分点 。 从 2008 ~ 2009 年 ， 全 球 GDP 下 跌 了 0.4%。 数 据 来 自 IMF 
在 2014 年 4 月 公布 的 《世界 经 济 展望 》 数 据 库 。 ( http://www.imf.org/ 
external/pubs/ft/weo/2014/01/weodata/index.aspx ) 。 


WTO 于 1995 年 正式 更 名 。 其 影响 力 的 提高 亦 得 益 于 跨国 公司 和 全 球 供 
应 链 的 发 展 ， 企 业界 对 开放 的 自由 贸易 越 来 越 有 兴趣 。 


http://blogs.wsj.com/economics/2010/11/15/open-letter-to-ben- 
bernanke, 


见 第 二 十 六 章 。 
在 2006 年 的 中 期 选举 中 ， 民 主 党 控制 了 参 众 两 院 ， 但 政府 仍 由 共和 党 


控制 。 如 今 ， 民 主 党 不 仅 控制 了 白宫 ， 还 进一步 巩固 了 在 参 众 两 院 的 优势 
地 位 。 


这 200 亿 美元 被 称 为 “最 先 损失 级 ”。 如 果 贷 款 者 亏损 了 ， 政 府 将 承担 头 
200 亿 美元 的 损失 。 


从 1937 年 起 ， 直 到 “二 战 ”， 纽约 联邦 储备 银行 一 直 将 利率 保持 在 1%。 
见 第 十 三 章 。 
Paulson (2010) , p.323. 


Wessel (2009) , pp.237-40; Suskind (2011) , pp.122-23; Irwin 
(2013) , p.157. 

巴菲特 还 得 到 保证 ， 能 够 以 115 美 元 一 股 的 价格 购买 高 盛 总 价值 50 亿 美 
元 的 普通 股 。 当 这 一 保证 在 2013 年 年 底 到 期 的 时 候 ， 高 盛 的 股价 为 每 股 
150 美 元 。 


12. 


13. 


14. 


小 


15. 
16. 
17. 


18. 
19. 


有 了 巴菲特 的 先例 ， 财 政 部 也 要 求 得 到 保证 ， 购 买 相 当 于 15% 的 优先 
股 注资 额 的 普通 股 。 购 买 普通 股 是 为 了 在 银行 体系 好 转 之 后 ， 为 纳税 人 多 
赚 取 一 些 收 益 ， 并 不 代表 着 财政 部 要 行使 投票 权 。 

Quoted in Zingales (2009)，p.73. 保 尔 森 的 首席 经 济 学 家 菲利普 -斯 瓦 
格 尔 也 谈 到 财政 部 “长 期 缺乏 组 织 性 ”,“ 内 部 决策 随意 性 极 
大 ”( Swagel2009 , p.5). 

财政 部 非常 看 重 这 一 计划 ， 因 为 这 意味 着 银行 持 有 的 以 抵押 为 基础 的 
证 券 ， 将 大 部 分 转 入 政府 手中 ， 如 果 需 要 对 这 些 抵押 贷款 重 整 ， 就 会 更 加 

Paulson (2010) , pp.406-8. 

Ibid. , p.413. 

政府 提供 担保 ， 并 获得 70 亿 美元 的 优先 股 ， 同 时 ， 和 之 前 的 注资 一 
样 ， 也 获得 了 可 以 购买 普通 股 的 保证 。 

Swagel (2009) , p.3. 


最 后 ， 政 府 实际 上 赚 了 钱 (Congressional Budget Office 2009), {8 
Barofsky ( 2012 ) 质疑 TARP 账 户 以 及 据 此 得 出 的 CBO 报 告 ， 真实 地 反映 出 
了 政府 救助 的 成 本 。 


第 二 十 章 
压力 与 刺激 
等 待 就 任 的 奥巴马 和 他 的 团队 ， 紧 张 地 注视 着 正在 发 生 的 一 切 。 奥 巴 马 任 


命 的 国家 经 济 委员 会 主任 劳 伦 PRESET MEERA 主任 克 里 斯 
蒂 娜 : 罗 默 ， 出 于 对 公平 和 道德 风险 的 考虑 ， 反 对 再 偷偷 实施 更 多 救助 。 


Smem TY 多 抓 住 、 注资 ， 人 HER — 


也 就 是 说 ， 先 对 其 买 行 国 有 化 ， 然 私有 化 在 此 过 程 
也 ety Af 昌 力 的 国有 化 。 对 于 学 
Ze, EIR DOH 220 SOR ERE IO ba Bt 政府 


接管 了 有 问题 的 金融 机 构 , BRESAN 1 政府 设立 的 “ 坏 银行 ”, 之 
后 再 逐渐 出 售 这 些 资产 。 这 些 改组 后 的 银行 将 得 到 政府 的 注资 ， 重 新 开门 
营业 ， 原 有 的 股东 被 置换 掉 ， 原 有 的 高 管 被 扫地 出 门 。 


但 奥巴马 的 政治 参谋 ， 从 幕僚 长 拉 姆 伊 曼 纽 尔 以 下 ， 担 心 更 棘手 的 是 政府 
还 必须 回头 去 找 国 会 要 更 多 的 钱 ， 为 银行 注资 。 对 于 很 多 美国 人 来 说 ， 银 
行 国有 化 ， 哪 怕 是 短期 的 国有 化 ， 都 是 不 可 接受 的 ， 更 不 用 说 还 有 一 批 一 
批 的 银行 游说 集团 。 支 持 银行 国有 化 的 学 者 们 不 像 盖 特 纳 那 样 经 历 过 最 近 
一 轮 的 救助 行动 ， 他 们 的 观点 过 于 理想 化 ， 总 党 得 从 国有 化 再 到 私有 化 ， 

可 以 一 帆 风 顺 。 白 宫 的 顾问 们 考虑 ， 能 否 拿 家 银行 做 实验 ， 试 试看 瑞典 模 
式 管 不 管用 。 花 旗 银 行 仍 在 风雨 肚 播 之 中 ， 或 许 能 做 个 试点 ， 但 要 是 想 这 
样 做 ， 工 作 量 大 得 惊人 。 


盖 特 纳 反 对 任何 可 能 打 断 企业 正常 运转 和 复苏 势头 的 政府 干预 。 他 焦虑 的 
是 ， 如 果 一 家 银行 被 国有 化 ， 人 们 将 担心 其 他 银行 也 会 步 其 后 侍 ， 于 是 纷 
纷 卖 出 股票 ， 预 言 自我 实现 。 他 怀疑 能 否 实现 短期 国有 化 ， 认 为 这 些 干预 
将 破坏 市 声 ,使 国有 化 的 金融 机 构 难以 卖 出 股票 。 就 这 一 点 而 言 ， 盖 特 纳 
是 对 的 。 英 国之 后 采取 了 国有 化 措施 ， 在 实施 过 程 中 才 发 现 退 出 是 何等 艰 
难 。 


如 果 不 实行 银行 国有 化 ， 那 总 要 找到 替代 方案 。 但 说 起 来 容易 ， 做 起 来 

难 。 尤 其 是 在 新 政府 刚刚 成 立 之 时 ， 更 是 限制 重重 。 罗 斯 福 总 统 上 台 之 

后 ， 他 的 左 膀 右 臂 一 雷 蒙 德 莫 利和 威廉 伍 丁 就 曾 遇 到 过 这 一 问题 。 保 尔 
森 的 财政 部 混乱 哮 杂 ， 盖 特 纳 的 财政 部 人 手 不 足 。 提 名 重要 的 官员 需要 花 
费时 间 ， 而 且 能 不 能 得 到 国会 批准 尚且 难说 。 在 保 尔 森 治 下 ， 财 政 部 里 的 
经 济 学 家 和 人 金融 专家 本 就 不 多 ， 而 盖 特 纳 手下 的 更 少 。 


当年 ， 罗 斯 福 总 统 的 手下 提 不 出 方案 , 只 得 照搬 胡 佛 政府 的 银行 复兴 计 


划 。 盖 特 纳 的 计划 也 不 过 是 借助 TARP， 利 用 杠杆 作用 扩大 其 效果 ， 从 银 
行 手中 购买 有 毒资 产 。 从 实质 上 讲 ， 这 是 TALF 的 扩展 。TALF 主 要 用 于 购 
买 消费 贷款 ，TARP 则 用 于 购买 以 抵押 贷款 为 基础 的 资产 、 房 地 产 贷 款 和 
CDOs。 这 就 是 2009 年 3 月 23 日 出 台 的 PPIP( 公私 投资 计划 ) 的 实质 。 
TARP 中 有 220 亿 美元 专门 用 于 支持 PPIP。 

在 其 他 方面 也 能 看 出 政策 的 连贯 性 。 和 保 尔 森 的 政策 一 样 ， 盖 特 纳 提出 的 
陶 买 证 券 的 政策 同样 需要 金 经 理 的 介 这 就 需要 提供 一 种 ; 
e ost Pica Pane ieee aes peetes 
入 证 券 ， 他 们 自己 需要 以 同样 的 价格 买 入 证 券 ， 以 此 保证 他 们 不 会 大 手 大 
脚 地 把 政府 的 钱 花 掉 。 除 了 动用 TARP 的 资金 直接 购买 证 券 ， 财 政 部 、 联 
邦 存款 保险 公司 和 美联储 还 为 投资 者 购买 的 证 券 提 供 了 85% 的 托 底 担保 ， 


正如 它们 为 花旗 集团 和 美国 银行 可 能 出 现 的 资产 损失 承担 90% 一 样 。 


和 之 前 的 政府 对 策 一 样 ，PPIP 同 样 深 受 诉 病 。PPIP 聊 涩 难 懂 。 这 一 方案 依 
靠 抵押 资产 的 证 券 化 ， 还 利用 了 杠杆 ， 而 这 些 金融 工程 工具 恰恰 是 导致 危 
机 的 祸根 。 这 一 方案 包含 了 另 一 个 大 包 大 抄 的 担保 ， 这 可 能 会 让 纳税 人 遵 
受 损失 。 看 起 来 ， 这 一 方案 是 用 高 价 买 入 有 毒资 产 ， 因 为 银行 不 可 能 赔钱 
卖 给 政府 。 


但 最 严重 的 问题 和 当年 困扰 保 尔 森 的 证 券 购 买 计 划一 样 ， 在 于 政府 需要 
足 的 时 间 才 能 实施 这 一 方案 。 美 联储 花 了 4 个 月 的 时 间 才 使 得 TALF 正 式 运 
转 。 财 政 部 缺乏 有 经 验 的 工作 人 员 。 直 到 2009 年 9 月 ，PPIP 才 开始 运转 。 
这 一 方案 原 计划 从 银行 的 资产 负债 表 上 转移 出 1 万 亿美 元 的 坏 资 产 ， 但 实 
际 上 仅仅 销 掉 了 400 亿 美元 ， 不 过 是 九 牛 一 毛 。 


由 于 国有 化 方案 在 政治 上 不 可 行 ， 而 PPIP 又 缺乏 进展 ， 财 政 部 只 好 诉 诸 备 
选 方案 ， 即 对 银行 进行 压力 测试 。 在 2 月 10 日 的 一 次 记者 招待 会 上 ， 盖 特 
纳 透 露 了 这 一 方案 ,但 宣传 效果 奇 差 ， 大 家 的 天 注 仍然 是 资产 购买 计划 。 

如 今 ， 压 力 测试 成 为 战略 重点 。 美 联储 和 联邦 存款 保险 公司 的 专家 和 财政 
部 的 工作 人 员 一 起 ， 设 计 了 不 同 的 情景 ,测试 银行 的 抵押 贷款 、 信 用 卡 贷 
款 、 汽 车 贷款 和 其 他 资产 在 不 同情 况 下 的 表现 。19 位 大 银行 的 主管 及 其 监 
管 机 构 ， 需 要 预测 在 出 现 负面 变化 的 情况 下 ， 可 能 出 现 的 损失 。 所 谓 的 负 
面 变 化 ， 就 是 最 糟糕 的 情况 的 委婉 说 法 。 如 果 银 行 的 储备 金太 少 ， 不 够 填 
补 富 容 ， 就 需要 补充 资本 金 。 如 果 不 能 自己 从 市 场 上 筹集 资本 金 ， 它 们 就 
得 接受 政府 的 资金 。 如 果 只 有 确实 有 需求 的 金融 机 构 才 来 找 政 府 ， 纳 税 人 
的 负担 就 会 减轻 。 如 果 每 家 银行 都 有 了 充足 的 资本 金 ， 投 资 者 就 能 放心 。 

如 果 银 行 有 了 充足 的 资源 ， 能 够 准备 应 对 潜在 的 损失 ， 那 么 它们 就 可 以 更 


大 胆 地 贷款 ， 从 而 鼓励 经 济 复苏 。 


但 是 ， 不 管 是 投资 者 、 大 众 ， 还 是 白宫 ， 都 对 这 一 方案 表示 怀疑 。 监 管 者 
没有 足够 的 经 验 ， 怎 么 能 够 评估 复杂 的 证 券 ?于 是 不 得 不 倚重 银行 以 及 银 
行 的 内 部 评估 模型 。 如 果 评 估 的 结果 大 过 乐观 ， 银 行 需要 补充 的 资本 金太 
少 ， 大 家 会 觉得 压力 测试 不 过 是 一 场 秀 ; 如 果 评 估 的 结果 过 于 悲观 ， 需 要 
补充 的 资本 金太 多 ， 银 行 可 能 根本 无 法 筹 足 ， 不 得 不 求助 政府 ， 这 就 会 使 
政府 不 得 不 实施 银行 国有 化 ， 而 无 论 是 投资 者 ， 还 是 政府 ， 都 不 愿意 看 到 
这 种 结局 。 不 管 出 现 何 种 情况 ， 市 场 信心 都 会 受挫 ， 根 本 无 法 得 以 提 振 。 


压力 测试 将 遇 到 “金发 女孩 定律 "二 : 粥 不 能 en AF 
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WON, APRULIER RIVER, NE, 它们 会 调整 模型 关 于 未 来 收 关 的 候 
和 &， 一 样 会 得 到 想 要 的 结果 。 


压力 测试 的 结果 并 不 出 人 意料 。 最 终 估 计 的 结果 恰好 是 750 亿 美元 ， 位 于 


最 低 的 预测 值 350 亿 美元 和 最 高 的 预测 值 1 250 亿 美元 之 司 。 一 既 不 能 大 
低 ， 太 低 了 PORRER AHAA ; 也 不 能 大 高 ， 大 高 了 银行 筹 不 到 那 


么 多 的 钱 。 这 一 数字 比 数 月 前 政府 要 求 9 家 最 大 的 金融 机 构 所 接受 的 1 250 
亿美 元 注资 的 规模 要 小 ， 也 比 财政 部 的 TARP 所 剩 下 的 钱 要 少 。 


结果 公布 之 后 ,银行 股价 开始 上 涨 。 OFERE, 这 意味 着 危机 已 经 进 
ABR, R254 , AARNE. RRA, St 


不 认为 银行 已 经 资 不 抵债 。 他 相信 假 以 时 日 ， 再 加 上 投资 者 的 帮助 ， 银 行 
将 回 到 健康 发 展 的 轨道 上 。 不 少 专家 信 上 暂 旦 旦 地 讲 ， 银 行 体系 已 经 资 不 抵 
债 ， 必 须 补充 大 量 的 公共 资金 ， 才 能 稳定 局 势 。 就 此 事 而 言 ， 专 家 们 错 

了 SHWE, 银行 没有 迅速 地 恢复 信贷 ， 它 们 还 在 小 心 翼 翼 地 用 肢 
趾 头 试探 水 温 ， 但 是 它们 已 经 补充 了 资本 金 ， 慢 慢 地 恢复 了 业务 。 


要 投资 者 的 一 点 点 信心 。 压 力 测试 和 之 前 救助 贝尔 斯 登 、 花 旗 集 团 以 
及 美国 银行 时 的 不 同 ， 不 是 在 一 个 周末 匆忙 出 台 的 ， 压 力 测试 经 历 了 一 个 
较 长 的 过 程 ， 这 恰好 有 助 于 恢复 市 场 信心 。 表 象 决定 了 事实 ， 这 就 是 银行 
的 本 质 ， 市 场 信心 在 旁观 者 的 眼中 。 


1933 年 ， 罗 斯 福 总 统 宣布 银行 暂停 营业 的 决定 ， 也 起 到 了 很 好 的 保护 作 
用 。 政 府 郑重 宣告 ， 只 有 资产 大 于 负债 的 银行 才能 重新 营业 。 事 实 上 ， 在 
之 后 的 两 个 星期 之 内 ， 根 本 不 可 能 对 每 一 家 银行 进行 全 面 审 查 ， 但 政府 随 
后 还 是 允许 大 多 数 银行 重新 营业 了 。 政 府 只 是 口头 担保 ， 声 称 这 些 银行 的 
资本 金 都 很 充足 ， 市 场 就 相信 了 


如 今 ， 压 力 测 试 和 银行 休 业 政策 一 样 ， 看 起 来 非常 严肃 郑重 ， 于 是 市 场 又 
相信 了 。 借助 这 一 案例 ， 回 头 去 看 1933 年 的 银行 休 业 政策 ， 或 许 我 们 会 有 
新 的 观察 视角 ， 或 许 我 们 必须 承认 ， 这 些 政策 都 有 摆 拍 的 成 分 在 内 。 


然而 ， 这 种 看 上 去 是 表彰 成 功 的 徽章 ， 其 实 代 表 着 政府 提供 的 巨大 支持 。 
19 家 最 大 的 金融 机 构 得 到 了 特殊 待遇 ， 财政 部 宣称 它们 的 资产 都 大 于 负 
债 。 其 中 9 家 不 需要 资金 支持 ， 包 括 高 盛 、 摩 根 大 通 等 ; 花旗 集团 、 美 国 
银行 以 及 一 些 较 小 的 金融 机 构 只 要 筹集 750 亿 美元 的 资本 金 就 能 达标 ， 至 
少 按照 财政 部 的 说 法 是 这 样 的 。 既然 财政 部 已 经 出 具 了 ”健康 证 明 ”, 如 果 
它们 出 了 问题 ， 那 么 肯定 不 是 它们 自身 的 原因 ， 所 以 就 需要 政府 出 面 提供 
救助 。 


这 一 政策 非常 像 1933 年 的 《紧急 银行 法 》。《 紧 急 银 行 法 》 人 允许 美联储 通 
过 给 商业 票据 贴现 的 方式 ， 为 商业 银行 提供 流动 性 ， 以 便 它们 能 够 满足 储 
户 提现 的 要 求 。 和 1933 年 的 政策 一 样 ， 这 一 政策 固然 可 以 稳定 金融 体系 ， 
但 同时 带 来 了 巨大 的 道德 风险 。 


或 许 ， 和 1933 年 一 样 ， 最 后 导致 局 势 好 转 的 原因 ， 并 不 是 救助 银行 体系 的 
政策 ， 而 是 其 他 政策 。 


更 为 重要 的 政策 很 可 能 是 奥巴马 政府 推出 的 7 870 亿 美元 的 财政 刺激 政 
策 ， 以 及 美联储 连续 三 轮 推 出 的 QE。 财政 刺激 政策 引发 了 无 休 无 止 的 争 
议 ， 直 到 现在 也 没有 停息 。 对 有 些 人 来 说 ， 看 看 20 世 纪 30 年 代 的 历史 ， 该 
怎么 做 其 实 非常 清楚 。 胡 佛 和 罗斯 福 都 没有 制定 足够 的 政策 以 补充 私人 部 
门 支出 的 减少 。 尽 管 新 政 推出 了 很 多 公共 工程 ， 比 如 大 古 力 水 电站 和 三 区 
大 桥 ， 但 这 些 工程 增加 的 支出 规模 有 限 ， 不 足以 显著 降低 高 达 两 位 数 的 失 
业 率 ， 这 确实 令 人 遗憾 。 在 利率 几乎 为 零 的 情况 下 ， 增 加 公共 开支 ， 几 乎 
不 可 能 挤 出 相应 规模 的 私人 支出 。 白 宣 经 济 顾问 委员 会 主任 克里斯蒂 娜 ` 罗 
默 的 研究 表明 ， 大 萧条 时 期 财政 刺激 的 规模 太 小 ， 对 当时 经 济 复 苏 的 贡献 


有 限 。 由 


这 是 奥巴马 总 统 希 望 避免 的 失误 。 在 短 短 三 个 多 星期 的 时 间 内 ， 奥 巴 马 团 
队 拿 出 了 一 份 长 达 1 100 多 页 的 法 案 ， 这 实 属 不 易 。 就 算 与 当年 罗斯 福 的 
百 日 新 政 相 比 ， 这 样 的 速度 和 效率 也 不 媚 多 让 。 罗 斯 福 之 后 的 各 任 总 统 都 
曾经 认真 地 研究 过 百 日 新 政 ， 奥 巴 马 比 绝 大 多 数 的 美国 总 统 都 学 得 好 。 众 
议院 拨款 委员 会 主席 戴 维 欧 贝 称赞 这 是 <20 世 纪 30 年 代 之 后 国内 政策 的 最 
大 变化 ” 《华盛顿 邮 报 》 事 实 上 在 为 国会 政客 、 游 说 者 和 承包 商 说 话 ， 

该 报 认 为 刺激 法 案 代 表 着 “一 个 新 意识 形态 的 时 代 的 到 来 。 联 邦 政府 将 户 


负 起 拉动 经 济 复苏 的 主要 责任 ”。 由 


期 望 如 此 之 高 ， 失 望 也 就 在 所 难免 。 在 等 待 就 任 之 前 ， 罗 默 和 副 总 统 拜 登 
未 来 的 经 济 顾问 机 里 德 . 伯 恩 斯 坦 ， 利 用 一 个 简单 的 模型 测算 出 了 如 要 抵消 
私人 支出 的 减少 ， 需 要 增加 多 大 规模 的 刺激 政策 。 这 首先 需要 测算 出 私人 
支出 的 下 降 ， 再 估算 需要 填充 的 缺口 。 罗 默 和 伯 恩 斯 坦 将 估算 结果 除 以 经 


济 学 教科 书 中 经 常 假设 的 财政 乘 数 。 Orgar ? 


其 实 ， 存 在 不 少 难点 。 首 先 ， 出 乎 所 有 人 的 预料 ， 产 出 已 经 开始 急剧 下 
跌 ， 这 意味 着 失业 率 很 快 将 攀升 ， 罗 默 和 伯 恩 斯 坦 的 估计 太 过 乐观 了 。 考 
虑 到 这 次 危机 的 与 众 不 同 之 处 ， 企 业 在 无 法 得 到 贷款 之 后 ， 以 前 所 未 有 的 
速度 压缩 产量 、 出 清 存货 ， 政 府 的 预测 根本 没有 考虑 到 产 出 会 如 此 急剧 下 
滑 。 此 外 ， 失 业 率 并 没有 像 之 前 预测 的 那样 ， 到 8% 的 水 平 就 趋 于 稳定 。 
这 些 问题 给 反对 刺激 政策 ， 主 张 回归 财政 平衡 的 人 提供 了 很 好 的 “弹药 ”。 


其 次 ， 最 后 出 台 的 刺激 政策 的 规模 小 于 罗 默 和 伯 恩 斯 坦 所 建议 的 。 他 们 的 
模型 表明 ， 要 想 弥 补 产 出 缺口 ， 需 要 大 约 1.2 万 亿 ~ 1.8 万 亿美 元 的 刺激 规 
模 。 但 只 要 超过 1 万 亿美 元 ， 国 会 里 的 民主 党 议员 就 会 心脏 狂 跳 。 共 和 党 
讽刺 民主 党 只 会 收 钱 、 花 钱 。 他 们 利用 美国 大 众 对 大 政府 本 能 的 反感 ， 大 
峙 攻击 国会 。 众 议院 少数 派 领袖 约翰 ' 博 纳 说 :“ 这 个 法 案 本 应 是 为 了 就 
业 、 就 业 和 就 业 ， 现 在 则 不 过 是 天 于 人 花 钱 、 花 钱 和 人 花 钱 。” 


尽管 奥巴马 已 经 赢得 了 选举 ， 但 下 一 次 中 期 选举 两 年 之 后 就 开始 了 。 如 果 
仍 想 要 民主 党 控制 国会 ， 就 不 能 让 赤字 扩张 太 快 。1 万 亿美 元 是 大 多 数 国 
会 议员 心目 中 的 刺激 政策 的 上 限 。 于 是 ， 很 多 人 出 来 争辩 ， 最 多 8 000 亿 
美元 就 够 用 了 : 刺激 规模 大 大 会 带 来 市 场 的 恐慌 ; 失业 率 仍 居 高 不 下 ， 再 
刺激 也 没有 用 ; 不 是 所 有 的 人 都 相信 国有 化 。 根 据 政治 的 目的 ， 不 同 的 经 
济 理论 披挂 上 阵 。 


少数 白宫 战略 家 寄 希 望 于 国会 能 解决 他 们 的 问题 。 参 议院 和 众议院 一 定 会 
争吵 不 休 ， 都 想 把 自己 的 东西 塞 进来 ， 最 后 的 法 案 会 越 来 越 长 ， 比 政府 最 
早 想 要 的 还 长 。 但 这 一 幻想 忽视 了 政坛 上 的 新 生 力 量 一 茶 党 。 茶 党 是 民粹 
主义 者 的 松散 联盟 ， 主张 要 用 一 切 手段 缩小 政府 规模 ， 众 议院 中 的 共和 党 
茶 党 分 子 采取 的 对 策 是 拒 不 合作 。 白 宫 的 乐观 看 法 忽视 了 危机 爆发 以 来 ， 
尤其 在 救助 方案 上 ， 内 部 逐渐 积累 的 怨气 。 


如 果 总 统 和 政府 相信 大 规模 刺激 政策 是 对 的 ， 他 们 可 以 在 选举 中 宣传 这 一 
政策 。 奥 巴 马 可 以 借助 他 在 这 一 次 选举 获胜 中 得 到 的 政治 支持 说 服 大 家 。 

他 可 以 试图 拉拢 共和 党 党 内 的 中 间 派 参议 员 ， 比 如 来 自 像 缅 因 州 和 宾 夕 法 
尼 亚 州 这 样 的 “摇摆 州 * 的 参议 员 。 他 可 以 越过 国会 的 大 佬 们 ， 直 接 与 美国 


民众 沟通 。 但 奥巴马 并 没有 一 往 直 前 ， 而 是 在 小 心地 计算 各 种 选择 的 胜算 
概率 。 他 没有 直面 挑战 ， 而 是 寻求 妥协 。 他 的 经 济 顾问 本 来 可 以 帮忙 说 明 
情况 ， 但 他 们 相互 之 间 存 在 不 同意 见 。 他 的 政治 顾问 认为 ， 大 张 旗 鼓 地 刺 
激 经 济 ， 不 是 对 总 统 政治 资本 的 最 佳 利 用 方式 。 


最 后 ， 究 竟 该 选择 已 经 准备 就 位 的 短期 工程 ， 马 上 取得 立竿见影 的 效果 ， 
还 是 选择 长 期 工程 ， 从 根本 上 更 新 美国 的 基础 设施 、 能 源 利 用 效率 ， 并 且 
为 美国 人 民 投 资 ? 这 也 存在 分 歧 。 如 果 集 中 于 那些 可 以 尽快 开工 的 项 目 ， 
就 能 够 迅速 地 遏制 危机 。 如 果 不 能 马上 扩大 支出 ， 就 无 法 打破 私人 部 门 去 
杠杆 和 金融 部 门 损失 增加 的 恶性 循环 。 集 中 于 短期 项 目 ， 还 可 以 传递 出 信 
号 ， 即 刺激 政策 是 非常 时 期 的 非常 之 策 ， 一 旦 渡 过 难关 ， 政 府 就 会 回归 原 
位 。 考 虑 到 这 些 因素 ， 整 个 刺激 政策 中 有 一 半 以 上 的 项 目 都 集中 在 2009 ~ 
2010, 


但 如 果 强 调 的 重点 是 短期 ， 那 么 美国 的 结构 性 改革 就 不 可 避免 地 被 忽视 
了 。 盖 特 纳 谈 道 ， 奥 巴 马 非常 想 要 一 个 能 够 鼓舞 人 心 的 项 目 ， 比 如 智能 电 


网 “ 却 被 他 的 政治 顾问 们 否定 了 ，[ 注 ) 秽 巴 马 政府 没有 大 古 力 水 电站 那 相 
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蔡 代 品 。 由 于 这 些 刺激 政策 没有 带 来 任何 看 得 到 的 建筑 成 果 ， 反 对 者 自然 
会 证 毁 其 效果 ， 并 支持 尽快 取消 这 些 政策 . 


美国 经 历 的 不 是 马上 反弹 的 短暂 的 衰退 ， 相 反 ， 美 国 进入 了 漫长 的 高 失业 
时 代 。 经 济 复苏 如 此 缓慢 ， 意 味 着 如 果 投 资 于 长 期 基础 设施 建设 项 目 ， 经 
济 可 以 受益 更 多 。 政 府 需 要 追加 投资 ， 制 订 一 个 全 面 的 计划 ， 不 仅 用 于 改 
善 基础 设施 ， 还 可 以 用 于 改善 基础 教育 和 研究 ， 以 便 能 让 美国 在 21 世 纪 的 
全 球 竞争 中 立 于 不 败 之 地 。 


但 这 样 做 困难 重重 。 如 果 对 现 有 的 7 870 亿 美元 刺激 政策 进行 调整 ， 减 少 
对 州 和 地 方 政 府 的 转移 支付 ， 把 更 多 的 钱 花 在 长 期 的 基础 设施 建设 上 ， 那 
么 各 州 的 失业 率 就 会 攀升 ， 金 融 动荡 会 加 剧 ， 这 是 难以 承受 的 代价 。 解 决 
这 一 难题 的 办 法 本 应 是 不 减少 对 州 和 地 方 政府 的 转移 支付 ， 然 后 为 基础 设 
施 建设 再 额外 拨款 。 但 在 政治 游戏 中 ， 要 求 更 大 规模 的 刺激 政策 ， 又 不 在 
短期 内 相应 压缩 政府 支出 ， 还 不 知道 这 些 钱 到 底 花 在 哪些 项 目 上 ， 这 是 绝 
对 不 可 能 的 事情 。 当 决策 者 正 为 如 何 防范 金融 危机 卷土重来 而 焦头烂额 的 
时 候 ， 没 有 人 能 静 下 心 来 ， 思 考 长 期 的 发 展 战略 。 


对 刺激 政策 效果 的 评估 见仁见智 。 但 批评 者 若 仅 指出 ， 失 业 率 高 达 
10.1%， 比 原来 的 政策 目标 整整 高 出 2 个 百分点 ， 是 有 失 公允 的 。 同 时 , 
若是 像 英 格 兰 银行 行 长 默 文 - 金 所 说 的 ， 我 们 避免 了 一 场 大 萧条 ， 也 会 有 偏 


颇 之 处 。 如 果 没 有 经 济 刺 激 政策 ， 失 业 率 会 有 多 高 ? 如 果 没有 刺激 政策 ， 
会 不 会 真 的 出 现 和 20 世 纪 30 年 代 大 萧条 一 样 的 经 济 低谷 ? 


想 要 回答 这 些 问 题 ， 我 们 就 要 有 相应 的 经 济 理 论 ， 能 够 比较 在 有 经 济 刺激 
政策 和 没有 经 济 刺激 政策 的 不 同情 形 下 的 经 济 体系 的 反应 。 如 果 是 凯恩斯 
主义 经 济 学 模型 ， 对 财政 乘 数 的 估 值 会 较 高 ， 对 刺激 政策 的 评价 也 会 较 
高 。 如 果 是 古典 的 充分 就 业 模型 ， 公 共 支 出 的 提高 会 导致 利率 上 升 ， 于 
是 ， 相 当 数 额 的 私人 支出 会 被 公共 支出 挤 出 ， 这 意味 着 刺激 政策 并 无 对 产 
出 的 正 向 促进 。 在 一 个 可 以 天 马 行 空 地 创造 模型 的 理论 世界 里 ， 什 么 结论 
都 有 。 


但 模型 的 世界 ， 尤 其 是 世界 本 身 ， 并 非 是 天 马 行 空 的 。 理 论 依赖 于 证 据 的 
检验 ， 来 决定 其 是 否 符合 外 部 的 世界 。 随 便 举 一 个 例子 ， 古 典 模 型 认为 ， 
刺激 政策 会 导致 利率 提高 ， 而 凯恩斯 模型 并 不 这 样 认 为 。 在 实践 中 ， 利 率 
一 直 保持 在 低位 ， 这 对 凯恩斯 模型 更 为 有 利 ， 对 古典 模型 则 不 利 。 


政府 机 构 ， 如 CBO (国会 预算 办 公 室 ) 会 为 了 政策 决策 ， 利 用 几 种 不 同 的 
模型 预测 经 济 前 景 。CBO 主 要 选择 那些 结论 和 现实 世界 吻合 程度 较 高 的 模 
型 。 根 据 CBO 的 几 种 模型 测算 ，2010 年 第 二 季度 ， 有 相 较 于 没有 刺激 政 
策 ， 有 刺激 政策 能 拉 高 美国 的 真实 GDP 1.7% ~ 4.5%。 之 后 ， 和 刺激 政策 的 
效果 逐渐 减弱 。“ 二 2007 ~ 2009 年 ，GDP 实 际 下 降 了 3.4%。CBO 的 预测 中 
加 值 表明 ， 如 果 没 有 刺激 政策 ， 产 出 的 损失 可 能 要 高 2 倍 。 根 据 这 一 预 

测 ， 相 比 于 没有 刺激 政策 的 情况 下 ， 刺 激 政 策 创造 了 200 万 ~ 480 万 个 就 


业 岗 位 。 
其 他 国家 的 对 策 不 一 样 ， 效 果 也 各 异 ， 恰 好 可 以 作为 对 照 ， 观 察 美国 的 情 


况 。 如 果 其 他 国家 遇 到 的 困难 和 美国 的 相似 ， 但 刺激 支出 相对 较 少 ， 而 如 
果 其 他 国家 的 经 济 衰退 持续 时 间 更 长 、 程 度 更 深 , 就 能 说 明 刺 激 政策 的 效 
果 。 像 IMF 这 样 的 国际 组 织 经 常 做 这 种 “ 反 事 实 ” 的 推理 研究 。 曾 任 IMF 首 
席 经 济 学 家 的 奥 利 维尔 . 布 兰 查 德 的 研究 表明 财政 乘 数 大 于 1 (在 他 的 研究 
中 ， 对 财政 乘 数 估计 的 中 间 值 是 1.3 ) 。 这 意味 着 ， 假 设 其 他 条 件 不 变 ， 
2010 年 的 4 000 亿 美元 支出 使 GDP 增 加 了 5 200 亿 美元 ， 或 相当 于 13 万 亿 


美元 经 济 总 量 的 4%。 (党 这 一 估计 和 CBoO 的 预测 大 体 相似 。 


另 一 种 策略 是 比较 美国 和 其 他 国家 在 不 同 的 联邦 支出 政策 下 就 业 和 产值 的 
差别 。 达 特 茅 斯 学 院 的 詹姆斯 法 伊 雷 德 和 布鲁斯 . 萨 克 多 特 就 是 采用 了 这 
种 方法 。 他 们 发 现 对 低 收 入 个 人 的 援助 、 基 础 设施 投资 的 效果 非常 积极 ， 
总 体 来 说 ， 刺 激 政策 的 效果 显著 。 按 照 他 们 的 估计 ， 刺 激 政策 的 效果 比 
CBO 和 IMF 的 估计 要 低 ， 但 仍然 相当 客观 。 伯 克利 、 斯 坦 福 和 MIT 的 一 组 
经 济 学 家 采用 了 类 似 的 方法 。 他 们 注意 到 ， 各州 为 公共 医疗 补助 政策 提供 


的 配套 资金 差异 很 大 ( 按 人 均 标 准 ， 华 盛 顿 特区 居民 得 到 的 转移 支付 是 犹 
他 州 居 民 的 5 倍 ) 。 他 们 的 研究 表明 ， 政 府 支 出 每 增加 10 万 美元 ， 能 在 一 
年 内 增加 3.5 个 就 业 岗 位 ; 政府 支出 每 增加 10 万 美元 ， 能 拉动 20 万 美元 的 


E ORRIA ,政府 支出 的 效果 比 其 他 方式 的 效果 更 为 


最 后 ， 历 史 经 验 也 有 助 于 我 们 的 思考 。 经 济 学 家 们 花 了 80 年 的 时 间 研 究 新 
政 的 效果 ， 尽 管 没有 达成 一 致意 见 ， 但 在 很 大 程度 上 ， 学 者 们 和 弄 清楚 了 哪 
些 政策 是 有 效 的 ， 哪 些 是 无 效 的 ; 哪些 政策 是 重要 的 ， 哪 些 是 无 天 紧要 
的 ; 哪些 政策 本 来 是 可 以 更 好 地 施展 身手 的 。 学 者 们 大 多 认为 ， 如 果实 行 
了 财政 刺激 政策 ， 就 能 有 积极 的 作用 ， 反 之 则 相反 。 如 果 货 币 政策 能 够 把 
钱 放 进 消费 者 的 口袋 里 ， 比 如 1936 年 实施 的 老兵 补偿 金 ， 或 利用 极 低 的 利 
率 增加 对 基础 设施 的 支出 ， 效 果 将 更 好 。 当 利率 几乎 为 零 的 时 候 ， 不管 是 
用 于 扩军 备战 ， 还 是 其 他 目的 ， 扩 大 公共 支出 都 有 利于 经 济 。 这 些 都 说 
AR, 奥巴马 政府 的 政策 是 有 帮助 的 ， 但 如 果 他 们 能 够 更 加 高 瞻 远 瞩 ， 效 果 
可 能 会 更 好 。 


1. Suskind (2011) , p . 212. 

2. 见 第 十 五 章 。 

3. 在 银行 贷款 的 案例 中 ， 该 计划 考虑 到 了 联邦 存款 保险 公司 。 联 邦 存款 
保险 公司 将 监督 银行 把 抵押 品 卖 给 出 价 最 高 者 。 

4. 唯一 的 区 别 在 于 这 次 的 担保 是 隐形 的 : 尽管 财政 部 可 以 按照 不 超过 
85% 的 购买 价格 贷款 ， 这 一 贷款 将 是 无 追 索 权 的 ， 也 就 是 说 ， 如 果 借 款 人 
违约 ， 政 府 只 能 得 到 抵押 品 的 残存 价值 。 

5. 另外 还 需 判断 ， 比 如 ， 怎 么 确定 在 银行 必须 持 有 的 最 低 限 度 的 资本 金 
之 外 ， 应 该 要 求 银行 增加 多 少 资本 金 。 对 此 的 批判 性 分 析 ， 见 Bair 
(2012) , p.160, 

6. 或 者 更 准确 地 说 ， 在 结果 公布 之 前 ， 已 经 开始 上 涨 。 主 要 的 测试 结 
已 经 传 到 了 市 场 上 。 

7. 克里斯蒂 娜 : 罗 默 在 奥巴马 上 台 之 后 的 第 二 个 月 ， 曾 在 布 鲁 金 斯 学 会 发 
表演 讲 。 她 说 :“30 年 代 的 一 个 重要 教训 就 是 小 规模 财政 扩张 的 效果 有 
限 。”The research in question is Romer (1992) , while the March 2009 
speech is Romer (2009a). 


8. This in the words of Murray and Kane (2009). 


9. 


10. 
11. 


12. 


13. 


14. 


15. 


ELE, 在 估计 的 乘 数 取 值 范围 内 ， 他 们 取 了 较 高 的 估 值 。 因 为 他 们 
假设 美联储 会 采取 措施 避免 利率 提高 ， 如 果 利 率 提高 才 会 导致 挤 出 私人 投 
资 。 这 使 他 们 在 估算 需要 的 刺激 方案 支出 时 ， 低 估 了 可 能 需要 的 最 少 的 资 
金 。 

Geithner (2014) , p.259. 


CBO 利 用 了 不 同 的 预测 模型 ， 其 中 包括 美联储 的 模型 ， 也 包括 两 家 经 
济 咨 询 公 司 ， 即 宏观 经 济 顾问 和 环球 透视 的 模型 。CBO 谈 到 ， 它 们 修改 了 
这 些 模 型 中 的 假设 ， 即 调 低 了 利率 会 因 产 出 增加 而 变化 的 程度 ， 因 为 在 现 
实 中 利率 并 未 提高 。 根 据 修 改 之 后 的 模型 ，CBO 得 出 了 比 其 他 模型 更 乐观 
的 预测 。 ( Congressional Budget Office 2010 , p.10 ) 


在 就 任 总 统 的 10 天 之 前 ， 奥 巴 马 在 一 次 电台 讲话 中 谈 道 ， 刺 激 政策 能 
够 “拯救 或 创造 300 万 ~ 400 万 个 就 业 岗 位 ”( http:// 
www.presidency.ucsd.edu/ws/index.php? 
pid = 85391&st =job&stI = #axzzIOPNVsvHI ) 。 当 时 ， 就 业 人 口 大 约 为 1.4 
亿 ，300 万 ~ _ 400 万 个 就 业 岗位 听 起 来 是 个 不 错 的 数字 。 按 照 CBO 的 估计 ， 
刺激 政策 使 失业 率 减 少 了 0.79% ~ 1.8%。 


See Blanchard and Leigh (2013). 他 们 的 估计 依赖 于 不 同 的 经 济 增长 前 
景 ， 也 考虑 到 了 对 欧洲 的 财政 政策 变化 的 预测 。 


此 处 提 到 的 第 一 个 研究 是 Feyrer and Sacerdote ( 2011 ) ， 第 二 个 研究 
是 Chodorow-Reich , Feiveson , Liscow , and Woolston (2012 ) 。 跨 州 比 
较 研 究 可 能 遇 到 的 问题 是 ， 遭 到 衰退 打击 最 严重 的 州 可 能 会 得 到 更 多 的 联 
邦 资金 支持 。 如 果 它 们 的 复苏 更 快 ， 简 单 的 相关 分 析 就 会 错误 地 把 经 济 
弹 更 多 地 归功 于 刺激 政策 。Feyrer and Sacerdote 的 处 理 办 法 仅 考 虑 了 根据 
该 州 参 议员 在 国会 的 资历 ， 能 够 与 之 匹配 的 资金 支持 ( 这 是 由 政治 因素 ， 
而 非 同 期 的 经 济 因 素 决 定 的 )。Chodorow-Reich , Feiveson , Liscow , and 
Woolston 则 仅 考 虑 了 公共 医疗 补助 的 增加 ， 这 是 能 够 由 衰退 之 前 的 医疗 补 
助 支出 格局 决定 的 。 

金发 女孩 定律 : 出 自 童 话 《三 只 小 能 》， 金 发 女孩 走 进 了 三 只 小 能 的 
房子 ， 尝 了 三 碗 粥 ， 试 了 三 把 椅子 、 三 张 床 ， RBA TRAN RN A 
大 不 小 的 椅子 、 不 长 不 短 的 床 。 一 译 者 注 


Ks 


第 二 十 一 章 
非常 规 政策 


更 非常 规 的 是 美联储 的 货币 政策 。 有 人 指责 美联储 做 得 太 多 ， 有 人 指责 美 
联储 做 得 太 少 。 指 责 美联储 做 得 太 多 的 学 者 认为 ， 利 率 长 期 处 于 持续 低迷 
的 状态 ， 最 终 会 引发 通货 膨胀 。 但 通货 膨胀 并 没有 出 现 。 于 是 ， 这 些 批评 
者 转 而 攻击 美联储 对 信贷 市 场 的 干预 ， 声称 这 会 干扰 市 场 ， 使 美国 金融 体 
系 无 法 得 到 必要 的 巩固 。 他 们 认为 ， 央 行 的 所 作 所 为 增加 了 过 多 的 市 场 资 
金 ， 正 如 当初 引发 全 球 危机 一 样 ， 这 些 过 多 的 资金 必然 带 来 后 患 。 


指责 美联储 做 得 太 少 的 学 者 抱怨 美联储 已 经 忘记 了 要 促进 充分 就 业 的 使 

命 。 美 联储 过 分 关注 信贷 市 场 ， 而 且 遇 到 批评 意见 就 庄 足 不 前 ， 不 敢 大 胆 
采用 非常 规 货 币 政策 ， 实 行 的 时 候 还 要 事先 规定 一 个 上 限 。 这 些 做 法 破坏 
了 政策 原本 能 带 来 的 效果 ， 导 致 通货 膨胀 低 于 正常 水 平 ， 名 义 收入 陷于 停 
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雷 曼 兄弟 倒台 之 后 ， 美 联储 开始 向 市 场 大 量 注入 流动 性 。2008 年 12 月 16 
日 ， 美 联储 为 联邦 基金 利率 设 定 了 0 ~ 0.25% 的 下 限 ， 开 启 了 零 利 率 时 
代 。 即 使 如 此 ， 这 么 低 的 利率 也 没有 起 到 应 有 的 效果 。 市 场 上 避 险 情绪 浓 
重 ， 可 以 看 得 出 来 ， 不 管 是 家 庭 还 是 企业 ， 都 不 愿意 贷款 ， 也 不 愿意 消费 
和 投资 。 


接 下 来 该 怎么 办 ? 简 言 之 ， 有 三 种 选择 ( 这 是 2008 年 12 月 15 ~ 16 日 在 美 
联储 的 政策 讨论 会 上 谈 到 的 话题 ) 。 第 一 种 选择 是 由 美联储 发 布 关于 未 来 
政策 走势 的 声明 ， 引 导 市 场 预期 ， 并 由 此 影响 支出 。 如 果 美 联储 通过 发 布 
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后 价格 会 更 高 “于 是 更 愿意 在 当下 花 钱 。\ 注 1933 年 ， 罗 斯 福 总 统 就 用 过 
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美联储 的 官员 遇 到 的 挑战 是 在 发 布 天 于 未 来 政策 的 声明 时 ， 如 何 才 能 让 公 
众 相信 。 如 果 通 货 膨 胀 超过 了 公众 可 以 接受 的 水 平 ， 比 如 说 2%， 联 邦 公 
开 市 场 委员 会 就 会 遇 到 压力 ， 债 券 持 有 人 和 其 他 收入 固定 的 人 群 就 会 表达 
他 们 的 不 满 ， 美 联储 很 快 就 能 感受 到 政治 压力 。 


货币 政策 决策 者 多 年 来 相信 通货 膨胀 就 像 怀孕 ， 你 不 可 能 只 怀 一 半 孕 。 如 
果 通 货 膨 胀 超过 了 合适 的 水 平 ， 央 行 可 能 就 会 失去 控制 力 。 央 行将 无 法 信 


守 维护 价格 稳定 的 承诺 ， 也 就 无 法 实现 政策 目标 。 有 些 经 济 学 家 经 历 过 20 
世纪 70 年 代 的 滞胀 ， 有些 没 有 经 历 过 但 学 习 过 相关 历史 ， 那 一 段 历史 对 官 
员 的 见识 有 很 深 的 影响 ， 也 对 政策 抉择 形成 了 制约 。 


由 于 这 些 原 因 ， 将 通货 膨胀 率 提高 到 2% 以 上 ， 并 保持 在 高 位 ， 诚 非 易 
事 。 发 布 这 样 的 声明 ， 会 和 央行 维护 物价 稳定 的 宗旨 发 生 冲 突 。 在 特殊 的 
情况 下 ， 负 责任 的 决策 就 是 不 负责 任 ， 比 如 在 短期 内 允许 通货 膨胀 率 提 
高 ， 这 就 是 危机 时 刻 决策 的 矛盾 之 处 。 这 种 观点 过 于 曲折 ， 和 央行 明白 直 
接 的 风格 格格 不 入 。 


联邦 公开 市 场 委员 会 试图 找到 一 种 既 能 被 公众 接受 ， 又 确实 有 效 的 方式 。 
但 问题 在 于 ， 能 够 被 公众 接受 的 方式 未 必 有 效 ， 有 效 的 方式 未 必 能 被 公众 
接受 。 从 2008 年 12 月 开始 ， 联 邦 公 开 市 场 委员 会 开始 宣传 ， 当 前 的 形势 
下 可 以 “在 一 段 时 期 内 保持 超 低 的 联邦 基金 利率 ”。“ 在 一 段 时 期 内 ”显然 不 
如 “直到 失业 率 降 至 6.5% 以 下 ”,， 或 是 “直到 经 济 增长 率 持 续 高 于 3%” 给 
力 。 更 为 坚定 的 表态 能 够 表明 ， 央 行 关心 的 不 仅 是 通货 膨胀 ， 它 对 其 他 政 
策 目标 予以 同等 的 关注 。 当 我 们 遇 到 一 场 前 所 未 有 的 危机 时 ， 这 样 的 表态 
是 再 合适 不 过 的 ， 这 才 是 负责 任 的 不 负责 任 的 政策 。 但 央行 忍受 不 了 这 样 
的 纠结 。 


第 二 种 选择 是 采取 明确 的 通货 膨胀 目标 制 。 美 联储 可 以 选 定 一 个 通货 膨胀 
目标 ， 比 如 3%， 并 承诺 是 为 ee 在 

期 学 术 生涯 中 .， 伯 南 克 是 通货 膨胀 目标 制 的 支持 者 ， FRUA, 
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释 为 了 达成 这 一 目标 而 必须 采取 的 措施 。 即 使 央行 为 了 应 对 经 济 衰退 采取 
激进 的 货币 政策 ， 市 场 也 不 会 认为 美联储 放弃 了 对 价格 稳定 的 承诺。 这 就 
加 强 了 政策 的 有 效 性 。 


但 这 样 的 目标 要 想 使 人 信服 ， 就 要 经 受 经 济 的 潮 起 潮 党 。 这 个 目标 要 像 一 
座 灯 塔 ， 不 管 经 济 是 繁荣 还 是 衰退 ， 都 能 照 亮 航程 。 但 当 经 济 低迷 的 时 

人 息 ， 或 许 至 少 在 短期 内 ， 通 货 膨 胀 目标 应 该 设 定 得 更 高 ， 这 样 才能 充分 刺 
激 经 济 。 然 后 ， 在 经 济 复苏 之 后 ， 通 货 脱 胀 目 标 也 应 相应 调 低 。 可 是 ， 如 
果 人 们 知道 ， 通 货 膨 胀 目 标 不 像 刻 在 石头 上 的 那样 不 可 动摇 ， 那 么 ， 我 们 


又 怎么 知道 美联储 是 不 是 真 的 能 信守 承诺 呢 ? 


也 有 人 怀疑 ， 当 经 济 形势 下 行 的 时 候 ， 美 联储 有 没有 能 力 将 通货 膨胀 率 提 
高 到 3% 以 上 。 设 定 一 个 正式 的 通货 膨胀 目标 ， 可 能 犯 了 政策 决定 者 的 一 
CAS : 不 要 设 定 一 个 自己 根本 无 法 控制 的 目标 变量 。 数 年 之 后 ， 到 了 
2012 年 ， 美 联储 部 分 地 采取 了 通货 膨胀 目标 制 。 美 联储 发 布 了 “长 期 目标 
和 政策 战略 声明 ”, 提出 与 其 宗旨 最 为 契合 的 是 2% 的 通货 膨胀 率 。 一 年 之 


后 ， 联 邦 公开 市 场 委员 会 提出 ， 在 失业 率 降 至 6.5% 之 前 ， 将 一 直 保持 低 利 
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恬 “采取 这 种 数量 指导 的 共识 并 不 存在 ，( 注 ,在 过 去 数 十 年 里 所 形成 的 货 
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至 今 仍然 影响 着 政策 的 制定 。 当 联邦 公开 市 场 委员 会 里 的 大 部 分 联邦 储备 
银行 行 长 回顾 历史 的 时 候 ， 他 们 能 够 想到 的 都 是 20 世 纪 70 年 代 ， 通 货 膨胀 
的 急剧 攀升 破坏 了 央行 的 信誉 。 像 数量 指导 这 样 的 在 非常 规 的 情况 下 适用 
的 非常 规 政策 工具 还 不 在 他 们 的 考虑 之 内 。 


最 后 一 种 选择 是 购买 资产 。 通 过 这 一 方式 ， 美 联储 可 以 发 出 信号 ， 表 明 防 
范 通货 紧缩 的 决心 ， 并 改变 市 场 预期 。 美 联储 可 以 借 此 向 某 个 特定 市 场 ， 
比如 住房 抵押 贷款 市 场 提供 信贷 。 将 联邦 基金 利率 降 至 零 ， 能 够 影响 银行 
间 相 互 借贷 的 短期 利率 ， 但 对 抵押 贷款 利率 和 公司 债 的 作用 就 很 间接 。 通 
过 购买 以 资产 为 基础 的 证 券 ， 央 行 可 以 直接 影响 长 期 利率 。 


2008 年 11 月 ， 美 联储 推出 了 第 一 轮 QE (QE1 ) 。 美 联储 宣布 ， 将 从 房 利 
美 、 房 地 美和 联邦 住房 贷款 银行 购买 6 000 亿 美元 的 贷款 和 证 券 ， 并 通过 
TALF 购 买 1 800 亿 美元 的 消费 贷款 。2009 年 3 月 ， 美 联储 提高 了 购买 与 抵 
押 贷 款 相 关 的 资产 的 上 限 ， 并 宣布 将 购买 3 000 亿 美元 的 长 期 国债 。 想 要 
有 效 地 影响 市 场 预 期 ， 央 行 应 该 宣布 ， 除 非 通货 紧缩 的 风险 消失 ， 否 则 将 
不 断 地 购买 资产 。 但 QE1 的 规模 相当 有 限 。 投 资 者 通过 分 析 央 行 的 资产 负 
债 表 ， 就 能 发 现 这 一 政策 的 终止 时 间 。 很 显然 ,央行 购买 的 资产 大 部 分 到 
2009 年 下 半年 就 到 期 了 。 


伯 南 克 及 其 联邦 公开 市 场 委员 会 的 同事 们 不 愿 做 出 无 条 件 的 承诺 。 他 们 急 
切 地 想 要 安抚 每 个 人 。 他 们 想 让 大 家 相信 ， 美国 经 济 尽管 遇 到 了 麻烦 ， 但 
不 会 陷入 类 似 日 本 在 20 世 纪 90 年 代 所 经 历 的 那 种 旷日持久 的 衰退 ; 美联储 
也 没有 到 走投无路 的 时 候 ， 不 需要 做 出 无 条 件 的 承诺 。 他 们 说 ， 美 联储 的 
操作 是 有 选择 的 ， 像 外 科 手 术 一 样 精准 。 它 们 要 将 金融 系统 的 堵塞 的 动脉 
切 开 ， 让 信贷 的 血液 能 够 畅通 无 阻 。 伯 南 克 坚持 认为 ， 美 联储 实行 的 “ 信 
贷 宽松 ”政策 ， 是 为 了 让 特定 的 信贷 市 场 重新 顺利 运转 ， 跟 日 本 当年 采取 
的 “QFE” 是 两 码 事 。 


所 谓 的 “信贷 宽松 ”和 “QE” 之 间 不 过 毫 厘 之 差 ， 强 做 区 分 ， 反 而 影响 了 这 一 
政策 的 有 效 性 。 在 2009 年 和 2010 年 ， 通 货 脱 胀 预期 仍然 停留 在 几乎 为 零 
的 危险 区 域 。 私 人 部 门 每 月 增加 的 就 业 人 数 低 于 10 万 ， 这 远 不 能 带动 失业 


率 下 降 。 欧 洲 债务 危机 已 经 波及 美国 ， 很 多 人 担心 美国 经 济 会 出 现 二 次 探 
底 。 不 管 在 美国 国内 ， 还 是 在 国际 上 ， 人 们 普遍 担心 美国 经 济 复苏 步伐 太 
慢 。 这 些 担心 表明 ， 美 联储 应 该 实施 更 多 政策 。2008 年 ， 联 邦 公开 市 场 委 

会 主要 担心 通货 膨胀 ; 到 了 2010 年 ， 他 们 开始 担心 类 似 日 本 当年 那样 的 
通货 紧缩 。 一 个 明显 的 例子 就 是 ， 圣 路 易 斯 联邦 储备 银行 行 长 詹姆斯 - 布 拉 


德 ， 过 去 是 反 通 货 脱 胀 的 急 先 锋 ， 如 今 也 转 入 反 通 货 紧 缩 的 阵营 。 


这 是 一 个 不 可 思议 的 例子 ， 一 位 联邦 储备 银行 行 长 居然 能 够 在 观念 上 脱胎 
换 骨 。4 年 多 来 发 生 的 变化 ， 以 及 央行 管理 部 门 对 货币 控制 的 批准 ， 都 要 
求 政策 进行 巨大 的 转向 。 米 尔 顿 弗 里 德 曼 和 安娜 施 瓦 茨 等 学 者 对 大 萧条 
的 研究 很 可 能 在 这 种 思想 转变 中 发 挥 了 作用 。 

但 直到 2010 年 年 底 ， 美联储 每 月 仅 购买 300 亿 美元 的 国债 ， 仅 避免 了 因为 
以 前 购 晋 的 证 券 到 期 而 导致 的 资产 负债 表 莹 / 行 之 所 以 不 
be EAS sede IOI U ASK BM OTA IR 
的 声音 从 未 休止 。 尽 管 这 些 批评 意见 大 多 来 自 媒体 的 财经 评论 员 ， 他 们 这 
么 批评 央行 不 过 是 为 了 哗众取宠 ， 但 美联储 的 官员 们 还 是 不 敢 对 此 置 之 不 
理 。 这 不 禁 让 人 回想 到 , 1931 , 英国 脱离 了 金本位 ， 在 清楚 地 看 到 德国 
式 的 通货 膨胀 根本 不 可 能 出 现 之 前 ， 英 格 兰 银行 同样 举 棋 不 定 ，R 迟 迟 不 原 
降息 。 


另 一 种 批评 意见 质疑 央行 购买 资产 政策 的 有 效 性 。 这 种 批评 意见 认为 ， 央 
行 只 不 过 制造 了 不 确定 性 ， 并 没有 解决 问题 。 他 们 担心 ， 如 果 日 后 利率 提 
高 ， 央行 购买 的 长 期 债券 会 赔钱 。 他 们 预言 会 出 现 资 产 价格 的 泡沫 。 如 果 
说 QE 会 让 消费 者 和 企业 把 未 来 的 消费 转 到 今天 消费 ， 也 就 是 说 ，QE 就 会 
减少 未 来 的 消费 ， 于 是 ， 央 行 就 得 不 停 地 使 用 QE ， 永 无 止境 。 他 们 指责 ， 
央行 提供 廉价 流动 性 的 做 法 ， 将 影响 国会 和 总 统 为 那些 资本 金 不 足 的 金明 
机 构 继 续 注 资 的 决心 。 他 们 声称 ， 美 联储 应 当 意 识 到 ， 美 国 经 济 遇 到 的 更 
严重 的 问题 是 新 房屋 供给 过 剩 、 家 庭 部 门 负债 沉重 ， 应 该 将 资源 从 房地产 
业 转 移 到 其 他 行业 ， 而 这 都 不 是 货币 政策 能 够 解决 的 。 


批评 者 认为 ， 由 于 QE1 主 要 用 于 购买 和 住房 抵押 贷款 相关 的 证 券 ， 所 以 阻 
碍 了 房地产 市 场 不 可 避免 的 调整 。 这 一 结构 性 调整 需要 国会 痛 下 决心 。 美 
联储 的 QE 恰好 让 国会 松 了 一 口气 ， 但 也 因此 错失 了 良机 。 这 些 批评 者 认为 
美联储 已 经 越位 ， 不 再 仅仅 是 货币 的 忠实 仆人 。 要 是 央行 再 出 轨 ， 国 会 就 
得 好 好 管教 一 下 了 。 


这 些 批 评 意见 有 没有 道理 ， 和 暂且 不 论 ; 美联储 的 QE 是 利 大 于 头 还 是 浆 大 于 
利 ， 也 不 管 它 。 可 以 肯定 的 是 ， 这 些 批评 意见 导致 联邦 公开 市 场 委员 会 不 
敢 大 胆 行事 。 


在 这 一 政治 背景 下 ， 第 二 轮 QE ( QE2 ) 的 出 台 时 间 就 不 足 为 奇 了 。QE2 的 
推出 时 间 是 在 2010 年 11 月 3 日 ， 正 好 是 国会 中 期 选举 的 次 日 。QE2 的 主要 
内 容 是 购买 6 000 亿 美元 8 个 月 以 上 的 国债 。QE2 购 买 国债 的 速度 是 一 年 前 
的 2.5 倍 。 和 推出 QE1 时 一 样 ， 市 场 的 反应 非常 积极 。2011 年 年 初 ， 通 货 

膨胀 预期 从 几乎 接近 通货 紧缩 区 域 的 1.4% ， 上 升 到 了 更 健康 的 3%。 


QE2 受 到 了 共和 党 的 攻击 。 共 和 党 刚刚 获得 对 众议院 的 控制 。 按 照 共 和 党 
的 说 法 ，QE2 将 引发 严重 的 通货 膨胀 。 由 于 QE2 压 低 了 国债 利率 ， 政 府 更 
容易 借 钱 ， 因 此 减轻 了 国会 和 白宫 解决 美国 债务 和 赤字 问题 的 压力 。QE2 
向 金融 市 场 注入 了 大 量 流动 性 ， 这 些 洪水 不 是 今天 泛滥 ， 就 是 明天 泛滥 , 
这 将 带 来 更 加 环 手 的 危机 。 


与 此 同时 ， 欧洲、 亚洲 和 拉丁 美洲 的 财政 部 部 长 一 直 择 击 QE2， 认 为 它 导 

美元 贬值 。 他 们 把 QE2 描 述 成 美国 以 他 国 利益 为 代价 ， 解决 自 己 的 问题 
的 决策 。 巴 西 财政 部 部 长 吉 多 : 曼 特 加 声称 美联储 制造 了 货币 战争 ， 德 国 财 
政 部 部 长 沃 尔 夫 纲 朔 伊 布 勒 指责 美联储 “用 印 钱 的 方式 人 为 地 压低 美元 汇 
率 ”。“ 雪 这 紫 国 际 午 论 背后 的 利益 和 有 不 同 ,; 欧洲 的 到 对 者 担心 ， 欧 元 相 
对 美元 更 为 又 插 ， 将 损害 欧洲 边缘 国家 的 利益 ， 给 正在 危机 中 的 欧洲 雪上 
加 霜 ; 拉丁 美洲 国家 也 担心 本 币 相对 美元 升值 ， 会 使 其 竞争 力 受 损 。 美 国 
的 低 利率 导致 资本 从 美国 流向 收益 率 更 高 的 新 兴 市 场 ， 并 酿 成 资产 价格 泡 
沫 和 过 度 借贷 。 尽 管 各 国 受到 的 影响 不 同 ， 但 各 国 的 共同 之 处 在 于 都 对 美 
国 的 货币 政策 不 满 。 


历史 将 证 明 ， 这些 批 评 都 是 片面 的 。 和 反对 者 们 预期 的 恰恰 相反 ， 通 货 膨 
胀 一 直 低 于 2%， 不 仅 在 QE 实 施 期 间 ， 而 且 持 续 了 数 年 时 间 。 美 国 经 济 遇 
到 的 最 大 问题 不 是 要 在 预算 赤字 、 结 构 性 问题 与 需求 不 足 之 间 进 行 取舍 ， 
而 是 这 些 困难 是 同时 存在 的 。 美 联储 有 足够 的 能 力 解 决 需求 不 足 的 问题 ， 
但 这 不 影响 决策 者 们 解决 其 他 问题 。 美 联储 实施 QE2 并 没有 阻挡 美国 政府 
解决 预算 赤字 的 问题 ， 美 国政 府 如 果 愿 意 ， 当 然 可 以 向 富 人 征 税 ， 或 通过 
自动 碱 支 限制 可 自由 支配 开支 的 增加 。 有 一 种 观点 认为 QE 鼓 励 家 庭 和 企业 
提前 预支 支出 ， 并 使 央行 无 法 停 下 实施 QE 的 步伐 。 这 种 观点 是 建立 在 一 个 
错误 的 假设 之 上 的 ， 即 支出 的 总 量 是 固定 的 ， 只 能 在 不 同 的 时 间 再 分 配 。 


外 国 官员 没有 去 深思 ， 如 果 美 联储 没有 采取 行动 ， 他 们 的 日 子 是 否 会 更 好 
过 。 如 果 美 联储 作 壁 上 观 ， 美 国 经 济 陷 入 衰退 的 泥潭 ， 将 对 其 他 国家 带 来 
沉重 的 打击 。 不 管 有 没有 道理 ， 他 们 的 批评 意见 终归 使 央行 很 难保 持原 有 
的 政策 ， 更 不 用 说 进一步 加 大 政策 力度 。2010 年 11 月 ， 奥 巴 马 总 统 在 到 

韩国 首尔 参加 G20 峰 会 的 时 候 ， 受 到 了 各 国 官员 的 批评 。 奥 巴 马 本 来 想 把 


自己 装扮 成 国际 经 济 金融 合作 的 领袖 ， 但 美联储 爆炸 性 的 QE2 使 首尔 G20 
峰会 更 像 是 失败 的 1933 年 世界 经 济 会 议 。 


由 于 不 愿意 加 大 政策 力度 ， 美 联储 的 政策 只 是 权宜 之 计 。2011 年 年 初 ， 通 
货 膨 胀 预期 一 度 回升 到 3% ， 但 到 了 初夏 ， 当 市 场 预期 QE2 将 要 结束 的 时 
候 ， 又 跌 至 1%。 和 QE1 一 样 ， 美 联储 在 实施 QE2 的 时 候 不 敢 做 出 无 限制 的 
承诺 ， 于 是 这 一 政策 又 变 成 了 短暂 的 兴奋 剂 。 


到 了 第 三 次 ， 魔 咒 总 该 应 验 了 。2011 年 9 月 ， 美 联储 宣布 其 持 有 的 短期 国 

债 将 要 到 期 ， 所 以 会 用 这 些 资金 购买 10 年 期 的 长 期 国债 。 这 一 计划 是 为 了 
压低 10 年 期 国债 和 抵押 贷款 的 利率 ， 以 此 刺激 房地产 市 场 和 投资 。 这 一 政 
策 并 不 需要 扩张 美联储 的 资产 负债 表 ， 而 是 将 央行 的 资产 组 合 进行 调整 ， 

更 多 地 投资 于 长 期 票据 ， 以 压低 长 期 利率 的 相对 水 平 。 或 者 说 ， 这 是 为 了 
扭转 利率 期 限 结构 。 


这 一 新 政策 被 称 为 扭转 操作 。 用 这 样 一 个 标签 ， 是 为 了 表明 这 不 是 QE3 , 
意 在 减少 对 这 一 政策 的 攻击 。 扭 转 操作 曾经 有 过 先例 。1961 年 ， 美 联储 曾 
经 使 用 过 扭转 操作 ， 一 方面 ， 为 了 鼓励 投资 而 压低 长 期 利率 ; 另 一 方面 ， 
为 了 维护 国际 收 支 平衡 而 保持 较 高 的 短期 利率 。2011 年 ， 美 联储 在 正 遭 遇 
激烈 的 政治 攻击 时 ， 搬 出 这 样 一 个 先例 有 助 于 抵挡 炮火 。 之 所 以 要 维持 央 
行 的 资产 负债 表 规 模 不 变 ， 也 是 因为 要 说 服 联邦 公开 市 场 委员 会 里 担心 QE 
会 带 来 通货 膨胀 压力 的 成 员 。 


最 初 的 计划 是 从 2011 年 10 月 到 2012 年 6 月 ， 购 买 4 000 亿 美元 的 长 期 国 
债 。 到 了 2012 年 夏 ， 就 业 增长 率 仍 然 很 低 ， 于 是 ， 美 联储 决定 将 项 目 延 长 
到 年 底 ， 但 里 士 满 联邦 储备 银行 行 长 杰 弗 里 .拉克 尔 持 保留 意见 。9 月 ， 美 
国 经 济 仍然 疲弱 ， 美 联储 拿 出 400 亿 美元 购买 抵押 贷款 证 券 ， 这 自然 是 襄 
无 疑义 的 QE3 了 。12 月 ， 失 业 率 仍然 高 达 7.7%， 联 邦 公 开 市 场 委员 会 决定 
继续 以 每 月 450 亿 美元 的 速度 购买 国债 ， 但 到 这 个 时 候 ， 美 联储 持 有 的 短 
期 债券 已 经 告 专 ， 无 法 再 以 出 售 短期 债券 的 方式 购买 长 期 国债 。 同 时 ， 美 
联储 还 继续 购买 抵押 贷款 证 券 。 杰 弗 里 .拉克 尔 继 续 投 反对 票 。 


到 这 时 候 ， 政 策 已 经 与 最 初 的 设想 大 相 径 庭 。 美 联储 第 一 次 发 布 无 限制 的 
承诺 ， 声 称 将 在 经 济 复苏 之 前 一 直 保 持 低 利率 并 购买 证 券 。 只 要 失业 率 起 
过 6.5%， 通 货 脱 胀 率 低 于 2.5%， 美 联储 就 一 直 保 持 宽松 的 货币 政策 。 这 
一 声明 是 为 了 影响 预期 ， 而 且 的 确 达 到 了 效果 。2012 年 下 半年 ， 通 货 膨 胀 
预期 已 经 降 至 零 ， 甚 至 进入 负 值 ， 现 在 又 回升 到 1% 左 右 。 


但 通货 膨胀 预期 并 未 进一步 提高 。 这 一 水 平 距离 央行 设 定 的 2% 的 目标 仍 
然 存在 差距 。 美 联储 仅 承 诸 按 照 以 前 的 速度 购买 证 券 ， 并 没有 进一步 扩大 
购买 规模 ， 这 可 能 是 通货 膨胀 目标 仍然 无 法 达成 的 重要 原因 。 


评估 财政 政策 有 效 性 的 主要 困难 在 于 不 同 的 模型 有 不 同 的 结果 。 衡 量 QE 的 
主要 困难 在 于 几乎 没有 可 用 的 模型 。 各 国 央行 所 采用 的 安 观 模型 通常 并 不 
区 分 不 同 的 金融 市 场 。 这 些 模 型 无 法 有 效 地 捕捉 金融 市 场 的 变化 是 如 何 影 
响 经 济 体系 的 ， 这 可 能 正 是 2008 年 之 前 的 金融 不 平衡 没有 被 发 现 的 原因 之 


政策 的 评估 和 政策 的 制定 一 样 ， 大 多 数 时候 都 是 赁 感觉 。 需 要 观察 的 先是 
利率 的 变化 。QE1 实 施 之 前 ，10 年 期 国债 收益 率 为 3.35%， 到 2008 年 年 底 
已 降 为 2%。 但 问题 在 于 ， 这 一 下 降 在 多 大 程度 上 是 实施 QE 所 致 ， 在 多 大 
程度 上 是 其 他 因素 所 致 。 经 济 疲弱 、 对 通货 紧缩 的 担心 、 逃 向 安全 资产 ， 
这 些 因素 都 会 压低 国债 收益 率 。 人 们 还 想 知道 ， 这 些 效果 能 够 持续 多 久 。 
2009 年 ， 国 债 收益 率 开始 上 升 ， 这 使 有 些 批评 者 认为 QE 只 能 产生 短期 影 
响 。 人 们 还 想 知 道 QE 对 风险 更 高 的 资产 的 影响 ， 因 为 这 对 私人 投资 决策 的 
影响 更 大 。 最 终 ， 人 们 想 要 知道 的 是 ，QE 对 就 业 和 经 济 增长 的 影响 。 


政策 分 析 者 别 无 良 方 ， 只 能 通过 搜集 破碎 的 信息 拼凑 出 一 个 答案 ， 就 像 孩 
子 用 乐高 拼 出 高 楼 大 厦 一 样 。 为 了 测算 美联储 的 资产 购买 计划 对 10 年 期 国 
债 和 以 抵押 贷款 为 基础 的 证 券 的 影响 ， 学 者 们 比较 了 这 两 类 资产 在 实施 QE 
前 后 的 收益 率 的 变化 ， 他 们 再 比较 国债 收益 率 变化 对 公司 债 的 影响 。 最 
后 ， 为 了 测算 QE 对 产 出 和 就 业 的 影响 ， 他 们 把 公司 债 收益 率 的 变化 代入 一 
个 更 为 复杂 的 经 济 模型 中 。 

这 一 测算 方法 的 第 一 步 是 检查 QE 实施 前 后 10 年 期 国债 收益 率 的 变化 。 考 
察 一 个 较 短 的 时 期 ， 比 如 QE 宣布 前 后 的 一 天 ， 如 果 在 此 期 间 国债 收益 率 出 
现 了 变化 ， 那么 很 可 能 是 政策 本 身 ， 而 非 其 他 因素 发 挥 了 作用 。 约 功夫 :加 
依 和 其 他 几 位 美联储 的 研究 者 用 这 一 方法 研究 了 QE1 的 影响 ， 他 们 比较 的 


就 是 政策 宣布 前 后 收益 率 的 变化 。 ( 污 他 们 发 现 10 年 期 国债 收益 率 下 降 了 


不 到 100 个 基本 点 。 如果 联邦 基金 利率 没有 降 至 零 ， 美 联储 至 少 需要 将 
其 下 调 200 个 基点 ， 才 能 达到 这 一 效果 。 


10 年 期 国债 收益 率 比 2 年 期 国债 收益 率 的 下 降 速 度 更 快 。 这 意味 着 ， 声 明 
之 所 以 有 效 ， 主 要 是 因为 它 表 明了 美联储 将 把 市 场 上 的 长 期 证 券 抽 干 。 投 
资 者 一 开始 对 联邦 公开 市 场 委员 会 心 存疑 虑 ， 以 为 资产 购买 计划 不 过 是 为 
了 把 政策 利率 继续 保持 在 较 低 的 水 平 。 如 果 他 们 确信 如 此 ， 声 明 应 该 同样 
对 短期 利率 有 影响 。 这 说 明 ， 如果 QE1 规 模 有 限 ， 对 未 来 美联储 政策 的 预 
期 只 会 有 有 限 的 影响 。 


在 4 位 美联储 研究 人 员 的 研究 之 后 ， 阿 尔 温 德 . 克 里 希 纳 穆 尔 蒂 和 安娜 - 维 辛 : 
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CER I HEITA Naki 这 两 类 利率 对 房地产 市 场 和 公司 
投资 的 影响 更 大 。 此 外 ， 他 们 观察 了 美联储 声明 发 布 前 后 几 分 钟 内 和 几 个 


小 时 之 内 的 变化 。 选 择 如 此 短暂 的 观察 期 ， 是 为 了 保证 利率 的 变化 不 会 受 
到 其 他 因素 的 干扰 。 由 


克 里 希 纳 穆 尔 蒂 和 乔 根 森 发 现 OQE1 和 QE2 使 10 年 期 国债 和 其 他 相对 安全 的 
资产 的 利率 下 降 了 。 更 重要 的 是 ， 在 QE1 中 ， 美 联储 购买 了 超过 1 万 亿美 
ed a db 
司 债 产生 了 较 小 的 负面 影响 。[ 注 )j E2 仅 包括 对 国债 的 购买 ， 
Ne a NOLIN WA eae 
明了 为 什么 在 QE3 中 ,美联储 再 次 购买 抵 抑 贷款 证 券 ， 房地产 市 场 也 随 之 
在 2013 年 出 现 了 复苏 


当 美 联储 购买 安全 资产 的 时 候 ， 安 全 资产 的 利率 能 够 被 成 功 地 压低 。 有 时 
候 ， 美 联储 也 会 购买 非 安 全 资产 ， 但 只 会 偶尔 这 样 做 ,因为 这 样 做 的 政治 
争议 很 大 。 当 美联储 购买 非 安全 资产 的 时 候 ， 非 安全 资产 的 收益 将 被 压 
低 。 不 管 在 哪 一 种 情况 下 ， 资 产 购 买 计 划 都 未 能 让 市 场 相信 ， 央 行将 在 很 
长 时 期 内 保持 低 利 率 ， 并 提高 通货 膨胀 预期 。 克 里 希 纳 穆 尔 蒂 和 乔 根 森 确 
实 发 现 ， 通 货 膨 胀 保 值 债券 的 价格 出 现 了 一 些 变化 ， 表 面 QE 对 通货 膨胀 预 
期 产生 了 温和 的 积极 作用 。 他 们 还 发 现 ，QE 对 短期 国债 利率 有 温和 的 负面 
影响 ， 投 资 者 似乎 将 这 些 声明 视 为 美联储 将 进一步 保持 低 利 率 的 表态 。 很 
显然 ， 美 联储 采用 QE 的 次 数 越 多 ， 就 越 容易 成 功 地 说 服 投 资 者 相信 ， 政策 
将 按 既 定 方向 行事 。 


尽管 如 此 ， 通 货 膨胀 预期 还 是 始终 低 于 美联储 所 设 定 的 2% 的 目标 。 事 后 
来 看 ， 如 果 购 买 规模 更 大 ， 声 明 更 为 大 胆 ， 效 果 会 更 好 。 但 在 当时 既定 的 
政治 压力 下 ， 这 是 难以 做 到 的 。 


最 后 ， 我 们 也 可 以 用 经 济 学 模型 ， 模 拟 如 果 美 联储 没有 采取 资产 购买 计 
划 ， 历史 将 何去何从 。2011 年 年 初 ， 时 任 美联储 副 主席 珍妮 特 - 耶 伦 用 美 
联 侍 内 部 的 经 济 模型 做 了 测算 ，[ 注 ) 结 果 表 明 ,如 果 没有 QE1 和 QE2 , 失 
业 率 可 能 会 提升 1%~ 1.5%， 私 人 部 门 可 能 将 减少 大 约 205 万 个 就 业 岗 
位 。 


如 前 所 述 ， 此 类 模型 并 不 擅长 处 理 金融 市 场 和 经 济 系统 之 间 的 关系。 尽管 
如 此 ， 这 可 能 是 我 们 能 够 得 到 的 最 好 的 分 析 。 如 果 配 合 对 财政 刺激 政策 效 
果 的 分 析 ， 可 以 大 致 看 出 ， 失 业 率 能 够 从 2009 年 10 月 的 10% 下 跌 到 2013 
年 年 初 的 7.5%， 主要 是 拜 宏观 刺激 政策 所 赐 。 正 如 默 文 : 金 所 言 ， 决 策 者 


防止 了 一 次 大 萧条 。 他 们 避免 了 失业 率 长 期 保持 在 10% 以 上 。 
但 他 们 本 应 做 得 更 好 。 由 于 他 们 未 能 做 得 更 好 ， 经 济 复苏 迟 迟 未 见 起 色 。 


1. 这 种 讲话 被 称 作 预期 引导 ， 或 “公告 操作 ”, 以 区 别 于 常规 的 公开 市 场 操 
作 。 


In Bernanke and Mishkin (1997) and Bernanke , Laubach , 
Mishkin , and Posen (1999). 


也 有 学 者 建议 ， 美 联储 应 设 定 5% 的 名 义 GDP 增 长 率 目标 ， 这 样 ， 当 增 
长 疲软 的 时 候 ， 美 联储 应 适当 扩张 ; 而 当 经 济 强劲 的 时 候 ， 应 该 适当 收 
缩 。 但 名 义 GDP 增 长 率 目标 也 很 难 向 公众 解释 ， 这 会 给 美联储 的 市 场 沟通 
能 力 带 来 挑战 。 

即使 在 2012 年 之 后 ， 仍 人 质疑 美联储 是 否 真 的 重视 这 些 数 量 承 诺 。 美 
联储 经 常 无 法 达成 2% 的 通货 膨胀 率 目 标 。2013 年 6 月 ， 伯 南 克 说 到 美联储 
会 < 退出 ”证 券 购 买 ， 导 致 了 抵押 贷款 利率 急剧 上 升 ， 而 且 使 市 场 怀 疑 ， 美 联 
储 是 否 真 的 会 信守 承诺 ， 在 经 济 没有 明显 好 转 之 前 保持 现 有 的 水 平 。 


5. As reported in the New York Times (July 29, 2010). 
Bullard ( 2010 ) 描述 了 他 对 通货 紧缩 的 担心 。 


对 美联储 的 这 一 评价 和 当时 的 很 多 评论 不 同 ( see , e.g. , Wessel 2009 
and Irwin 2013) ， 当 时 的 评论 受到 央行 官员 表态 的 影响 ， 央 行 官员 们 信和 辕 
旦 旦 地 说 ， 要 不 惜 一 切 代价 防止 通货 紧缩 ， 促 进 强 劲 的 经 济 复 苏 。 经 济 学 
R , WKrippner ( 2012 ) 用 利率 “结构 ?评估 了 这 一 时 期 的 货币 政策 到 底 有 
多 么 宽松 。 尽 管 美联储 无 法 将 短期 利率 压低 至 零 以 下 ， 其 资产 购买 可 以 影 
响 中 期 和 长 期 的 利率 ， 这 主要 是 通过 预期 渠道 。Krippner 也 考察 了 其 他 可 观 
察 到 的 经 济 变量 的 “结构 ”， 并 得 出 结论 认为 ， 在 2009 年 年 初 ， 经 过 资产 购 
买 调整 之 后 ，“ 影 子 ” 联 邦 基金 利率 大 约 为 -1%。 按 照 简单 的 泰勒 规则 ， 即 考 
察 联邦 基金 利率 与 产 出 缺口 和 通货 膨胀 率 的 关系 ， 该 利率 本 应 更 低 。Wu 
and Xia (2013) 利用 另 一 种 模型 得 出 了 类 似 的 结论 。 这 些 更 为 系统 的 经 济 
分 析 发 现 ， 美 联储 的 政策 并 非 足够 宽松 。 


曼 特 加 在 一 个 星期 之 前 ， 就 曾 对 一 群 巴 西 工商 界 人 士 的 演讲 中 提 到 货 
币 战争 ， 他 很 快 又 重申 了 这 一 观点 。 


8. See Gagnon , Raskin , Remache , and Sack (2010). 
9. 根据 他 们 的 估计 ，10 年 期 机 构 债 的 收益 率 下 跌 156 个 基本 点 ， 机 构 以 抵 
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押 贷 款 为 基础 的 证 券 收益 率 下 跌 113 个 基本 点 。Li and Wei (2012) 用 
1985 年 1 月 到 2008 年 6 月 的 月 度数 据 做 时 间 序 列 分 析 ， 得 出 了 类 似 的 结论 ， 
尽管 在 后 者 的 研究 结果 中 效果 稍 差 一 些 。 


10. See Krishnamurthy and Vissing-Jorgensen (2011). 


11. QE1 和 QE2 都 是 非常 复杂 的 政策 ， 因 此 在 政策 公布 前 后 的 几 分 钟 或 几 个 
小 时 ， 尚 不 足以 让 投资 者 评估 政策 ， 政 策 的 效果 也 不 会 完全 显现 。 


12. 在 此 项 目下 ， 美 联储 并 未 直接 购买 公司 债 ， 但 这 是 与 以 抵押 贷款 为 基 
础 的 证 券 最 接近 的 替代 品 。 
13. See Yellen (2011). 


第 四 部 分 
避免 重演 
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ERER LEG 
奥巴马 政府 和 罗斯 福 政府 一 样 ， 在 应 对 经 济 危机 的 时 候 ， 采 用 的 政策 并 不 
只 是 财政 和 货币 政策 。 奥 巴 马 政府 也 采取 了 一 系列 针对 特定 行业 的 政策 ， 


巴 
a 
包括 房地产 业 、 汽 车 业 和 金融 业 (二 但 奥巴马 政府 的 政策 , 无 论 从 初衷 
是 成 效 而 言 ， 鲜 有 卉 比 新 政 政策 的 。 
H 


还 

尤其 是 ， 奥 巴 马 政府 试图 以 抵押 救济 的 方式 帮助 处 于 困境 之 中 的 住房 所 有 
者 ， 但 和 20 世 纪 30 年 代 住房 所 有 者 贷款 公司 的 成 就 相 比 加 有 雷 壤 之 别 。 在 
过 去 的 70 多 年 里 ， 住 房 金融 发 生 了 巨大 的 变化 ， 重 组 抵押 贷款 不 可 避免 地 
会 带 来 沉重 的 损失 。 这 些 损 失 要 么 由 银行 承担 ， 要 么 由 纳税 人 承担 ， 而 无 
论 如 何 处 理 ， 都 将 给 政治 和 经 济 带 来 严峻 的 挑战 。 与 此 同时 ，2010 年 通过 
的 《多 德 -弗兰克 法 案 》 无 法 比肩 1933 年 的 《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 太 
1934 年 的 《证 券 交 易 法 》。 当 然 ， 决 策 者 在 这 一 次 应 对 危机 的 时 候 更 为 成 
功 地 运用 了 财政 和 货币 政策 ， 因 此 得 以 避免 一 场 经 济 浩 动 。 正 是 因为 避免 
了 一 场 举动 ， 政 府 才 跌 忽 大 意 ， 使 在 原 有 的 金融 体系 中 获 益 的 既得 利益 集 
团 重 整 旗 鼓 。 政 府 放 弃 了 根本 性 的 改革 。 


2005 年 ， 住 宅 建 造 占 美 国 GDP 的 6%， 这 是 历史 上 的 峰值 。 如 今 ， 这 一 比 
例 已 经 跌 至 2%。 自 然 ， 在 衰退 时 期 ， 建 筑 业 总 是 下 滑 得 更 严重 ， 但 令 人 
担忧 的 是 ， 在 经 济 已 经 开始 回暖 之 后 ， 为 什么 住宅 建造 仍然 疲弱 ， 并 拖累 


整体 经 济 。 


观察 家 们 解释 建筑 业 所 面临 的 困境 时 指出 ， 在 2006 年 之 前 建筑 业 的 规模 过 
于 膨胀 ， 而 且 这 场 衰退 程度 深重 ， 使 潜在 的 住房 购买 者 受到 拖累 。 银 行业 
和 抵押 贷款 市 场 出 了 麻烦 ， 使 小 区 和 单元 楼 的 建设 难以 得 到 资金 支持 。 过 
去 ， 抵 押 贷 款 的 发 放 者 不 受 什么 管制 ， 如今， 风向 标 已 经 转向 。 监 管 者 加 
强 了 对 住房 贷款 的 审查 。 


最 重要 的 是 ，2009 年 年 初 6 000 万 住房 抵押 贷款 的 借款 人 中 已 经 有 400 万 
还 不 起 货款， 面临 着 丧失 抵押 品 赎 回 权 的 风险 。 房 地 产 市 场 上 库存 积压 如 
此 严重 ,只 有 异常 乐观 的 开发 商 才 敢 开 发 新 的 住宅 。 此 外 ， 还 有 1 000A 
~1 500 万 借款 人 的 债务 已 经 超过 了 其 住房 的 价值 。 虽 然 他 们 现在 还 住 在 
自己 的 房子 里 ， 但 随时 有 可 能 被 迫 搬出 ， 把 房子 电 给 银行 。 不 仅 建 筑 业 遭 
受 重 创 ， 银 行业 也 遍体鳞伤 。 不 少 小 区 人 去 楼 空 ， 整 个 小 区 的 房价 都 受到 


影响 。 最 为 痛苦 的 是 那些 被 迫 搬家 、 失 去 住房 的 家 庭 。 


任 20 世 纪 30 > ，HOLC 的 任务 就 是 帮助 缓解 这 些 问 题 日 这 一 次 没 
eA et ESET 
有 达到 预期 效果 。 奥 巴 马 政府 采取 的 HAMP ( 住房 可 偿付 调整 计划 ) ， 主 
要 是 想 为 银行 和 抵押 贷款 服务 商 提供 金融 支持 ， 让 它们 减少 400 万 无 法 支 
付 月 供 的 业主 的 利息 。 符 合 条 件 的 服务 商 能 够 得 到 每 笔 抵押 贷款 1 00% 
元 的 预付 款 ， 如 果 借款 人 能 保住 住房 ， 服 务 商 还 能 得 到 额外 的 支持 ， 截 至 
2013 年 年 底 ， 该 计划 仅 仪 支持 了 130 方 笔 抵 押 贷 款 。 政 府 为 此 提供 的 资金 
不 过 是 TARP 的 1/4。 


HARP (住房 可 偿付 再 融资 计划 ) 是 为 了 帮助 500 万 尚未 失去 抵押 品 赎 回 
权 ， 但 遇 到 资金 困难 的 业主 ， 让 他 们 以 较 低 的 利率 再 融资 。 符 合 这 个 项 目 
要 求 的 抵押 贷款 必须 是 已 经 被 房 利 美和 房 地 美 购买 的 抵押 贷款 。 好 处 在 

于 ， 房 利 美 和 房 地 美 或 直接 拥有 ， 或 提供 担保 ， 已 经 覆盖 了 美国 大 部 分 住 

贷款 ; 不 好 的 地 方 在 于 ， 房 利 美和 房 地 美的 独立 管理 者 爱德华 . 德 马 科 拒 
绝 参 与 这 一 项 目 。 德 马 科 的 使 命 是 让 这 两 家 政府 支持 企业 重新 获得 生机 。 
截至 2011 年 年 中 ， 这 一 项 目 只 帮助 了 大 约 100 万 房屋 所 有 者 。 到 2013 年 年 
底 ， 危 机 已 经 过 去 整整 6 年 了 ， 只 有 不 到 300 万 房屋 所 有 者 得 到 了 帮助 。 奥 
巴 马 政 府 还 采取 政策 向 失业 的 房屋 所 有 者 发 放贷 款 ， 向 州 政府 增加 转移 支 
付 ， 让 州 政府 帮助 可 能 失去 抵押 品 赎 回 权 的 房屋 所 有 者 。 这 些 政 府 项 目 大 
约 只 帮助 了 1/30 的 房屋 所 有 者 ， 而 在 20 世 纪 30 年 代 ， 大 约 1/10 的 房屋 所 
有 者 获得 了 援助 。 


决策 者 面临 着 道德 和 预算 之 间 的 两 难 选择 。 如 果 一 项 政策 是 专门 援助 无 法 
偿还 贷款 的 房屋 所 有 者 ， 那 就 是 让 那些 也 受到 危机 影响 ， 但 仍然 坚持 偿还 
贷款 的 人 纳税 ， 并 用 这 些 纳税 人 的 钱 去 帮助 借 钱 不 还 的 人 。 如 果 政 府 一 视 
同仁 ， 给 2 000 万 抵押 贷款 负担 已 经 超过 其 房屋 价值 的 住房 所 有 者 提供 援 

助 ， 那 就 要 承担 沉重 的 财政 负担 ， 这 在 政治 上 是 不 可 接受 的 。 


换 一 个 思路 来 说 ， 表 失 抵押 品 赎 回 权 的 问题 ， 原 本 是 可 以 通过 修改 相关 法 
规 来 解决 的 。 可 以 授权 法 官 在 私人 破产 程序 中 对 抵押 债务 进行 重组 ， 正如 
他 们 可 以 对 其 他 债务 进行 重组 一 样 。 ( 污 奥 四 马 在 当 参 议员 的 时 候 推动 过 
相 天 的 立法 ， 在 成 为 总 统 候选 人 的 时 候 支 持 过 这 一 方案 ,但 到 了 担任 总 统 
的 时 候 ， 他 犹 隐 了 。 这 样 做 会 让 银行 承担 更 多 的 损失 ， 而 银行 希望 ， 或 幻 
想 着 一 旦 房地产 市 场 好 转 ， 它 们 的 问题 就 能 迎刃而解 。 有 些 亏 损 必 须 被 核 
销 ， 但 银行 总 希望 拖 一 拖 ， 认 为 到 形势 好 转 了 再 核 销 也 不 述 。 


尽管 银行 已 经 到 了 要 被 政府 救助 的 地 步 ， 但 它们 的 游说 能 力 仍然 很 强 。 社 
区 银行 四 处 游说 ， 反 对 立法 部 门 允许 破产 案 审 理 法 官 干 预 银行 的 抵押 贷款 


ae 这 些 银行 在 20 世 纪 30 年 代 曾 四 处 ; 反对 存款 保险 制度 。 Dy 
ings eh a EB, Weebl] eee t LREN RIFTA 


在 参议 院 获得 绝 大 包 数 成 村 若 一 项 改革 政策 会 让 贷款 人 遭受 损失 ， 它 
也 会 和 财政 部 打算 振兴 金融 体系 的 计划 冲突 ， 因为 振兴 金融 体系 需要 银行 
通过 自己 的 盈利 逐渐 回归 健康 状态 。 财 政 部 部 长 盖 特 纳 反 对 任何 可 能 使 银 
行 遭受 损失 的 政府 干预 。 财 政 部 偷偷 地 告诉 参议 院 ， 破 产 法 改革 不 是 其 政 
策 重点 。 想 要 修改 有 关 立 法 的 提案 无 疾 而 终 。 


有 人 认为 ， 这 次 和 20 世 纪 30 年 代 最 大 的 不 同 在 于 ， 当 时 采取 了 果断 的 措施 
解决 银行 业 危机 。 罗 斯 福 总 统 宣布 实行 银行 歇业 ， 关 闭 坏 银行 ， 只 允许 资 
本 金 充 足 的 银行 开业 。 据 说 ， e 所 以 才 


RRA Sm 是 正如 我 们 已 经 讨论 过 的 ， 
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机 会 , 说 了 一 a 并 通过 1933 年 的 《紧急 银行 法 》， 增强 了 
美联储 充当 最 终 贷款 人 的 能 力 。 无 论 当 时 还 是 现在 ， 银 行 都 过 于 衰弱 ,经 
不 起 政府 强制 它们 去 承受 过 多 的 损失 。HOLC 当 年 只 从 那些 愿意 出 售 的 金 
融 机 构 购 买 抵押 贷款 。 


事实 上 ，HOLC 之 所 以 能 够 帮助 1/10 的 房屋 所 有 者 ， 而 且 没有 带 来 沉重 的 
财政 压力 ， 也 没有 给 银行 带 来 过 重 的 损失 ， 主 要 是 因为 它 只 负责 减免 利 
息 。 当 时 ， 大 部 分 房屋 所 有 者 只 需要 减免 利息 。 那 时 的 首付 比例 高 达 
50%， 即 使 房价 暴跌 ,对 大 部 分 房屋 所 有 者 来 说 ， 抵 押 贷 款 债务 还 没有 超 
过 房屋 价值 。2009 年 ， 买 房 的 首付 比例 大 大 降低 ， 这 使 很 多 房屋 所 有 者 的 
抵押 贷款 债务 超过 了 房屋 价值 ， 因 此 解决 失去 抵押 品 赎 回 权 的 问题 就 变 得 


EIRE, 由 


最 后 ， 抵 押 贫 款 变 得 比 过 去 复杂 多 了 ， 这 也 使 债务 重组 更 为 复杂 。 如 果 投 
资 者 把 一 套房 子 收回 来 ， 可 能 至 少 要 损失 40%， 这 里 面包 括 将 原 有 的 房东 
迁 出 、 重 新 装修 房屋 、 上 市 卖 掉 等 成 本 。 正 因为 如 此 ， 投 资 者 宁愿 减免 一 
些 本 金 ， 好 让 原 有 的 贷款 人 仍然 住 在 自己 的 房子 里 。 但 房屋 所 有 者 面 对 的 
不 仅 是 借款 人 ， 还 要 面 对 抵押 贷款 服务 商 。 抵 押 贷 款 服务 商 的 任务 是 ， 如 
果 房 屋 所 有 者 能 还 得 起 钱 ， 就 每 月 收取 月 供 ; 如 果 还 不 起 钱 ， 就 把 抵押 品 
赎 回 权 收 回 。 抵押 贷款 服务 商 不 知道 该 怎 样 重组 债务 。 我 们 经 常会 听 到 它 
们 丢 了 相 天 文件 ， 或 是 失去 了 和 借款 人 的 联系 ， 这 都 说 明 它 们 的 专业 性 不 
够 。HAMP 只 提供 1 000 美 元 的 支持 ， 这 点 小 钱 没有 办 法 提供 足够 的 激 
励 。 


从 本 质 上 讲 ， 这 个 问题 需要 政府 出 面 解决 。20 世 纪 30 年 代 ， 美 国政 府 雇用 
了 两 万 名 专家 来 管理 HOLC ,监督 抵押 贷款 债务 重组 。 如 今 ， 由 于 抵押 贷 
款 的 复杂 性 大 大 增加 ， 政 府 理应 雇用 更 多 的 人 手 。 由 于 对 大 政府 的 根深 蒂 


国 的 怀疑 ， 政 府 遇 到 了 强大 的 政治 阻力 ， 难 以 效仿 30 年 代 的 做 法 。 


大 萧条 和 银行 业 危 机 促进 了 《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 的 通过 ， 促 使 创建 
了 证 券 交 易 委员 会 和 联邦 存款 保险 公司 ， 巩 固 了 美联储 最 终 贷 款 人 的 角 
色 。 这 些 改 革 并 未 彻底 摧毁 原 有 的 银行 和 金融 体系 。 美 国 仍 然 有 数量 繁多 
的 银行 ， 只 不 过 相应 地 增加 了 监管 者 的 数目 。 历 史 的 影子 拖 得 太 长 ， 现 实 
无 法 完全 变样 。 但 监管 者 确实 从 危机 中 汲取 了 正确 的 教训 ,所 以 他 们 才 会 
创造 出 存款 保险 制度 ， 建 立 一 个 有 效 的 最 终 贷 款 人 制度 ， 将 银行 和 证 券 业 
置 于 更 严格 的 监管 之 下 。 这 些 措施 提 振 了 银行 和 金融 业 的 信心 ， 减 少 了 潜 
在 的 风险 。 事 后 来 看 ， 这 些 改革 开启 了 一 个 独一无二 的 、 横 跨 半 个 世纪 的 
金融 稳定 时 期 。 


这 一 次 的 金融 改革 相当 有 限 。 我 们 已 经 谈 到 了 最 重要 的 原因 ， 即 决策 者 避 
免 了 最 坏 的 结局 ， 却 恰恰 因此 错失 了 最 好 的 改革 。 由 于 吸取 了 30 年 代 的 教 
l, 他 们 避免 了 一 场 经济 浩 动 。 大 萧条 使 人 们 更 容易 放弃 过 去 的 金融 制 
度 。 危 机 如 此 严重 ， 因 此 即使 采取 激进 的 改革 也 没有 什么 太 大 的 风险 。 专 
庸 置疑 ， 救 助 贝 尔 斯 登 、AIG、 人 花旗 银行 和 美国 银行 都 让 人 们 感到 震惊 ， 
但 这 些 震 惊 和 1933 年 的 灾难 相 比 ， 不 过 是 小 企 见 大 和 恶 。 当 时 ， 丈 个 金融 体 
系 濒 于 骨 溃 ， 货 币制 度 命 悬 一 线 ， 经 济 活动 夏 然而 止 。 局 势 已 经 如 此 紧 


张 ， 以 至 反对 者 也 无 法 辩 称 ， 大 思 阔 优 的 改革 会 让 局 势 变 得 更 糟 。 


金融 体系 如 今 变 得 规模 更 大 、 更 为 复杂 ， 这 也 妨碍 了 实施 像 30 年 代 那 样 的 
根本 性 改革 。 人 花旗 银行 、 美 国 银行 和 富国 银行 都 变 得 大 而 无 当 ， 要 把 它们 
拆 分 ， 说 起 来 容易 ， 做 起 来 难 。 大 银行 不 仅 仍 然 存 在 ， 而 且 ， 由 于 政府 主 
导 的 “ 拉 郎 配 ” 式 的 兼并 ， 大 银行 变 得 更 大 了 。 需 要 被 纳入 监管 体系 的 金明 
机 构 和 产品 太 多 了 : 对 冲 基金 、 保 险 公司 、 货 币 市 场 共同 基金 等 。 由 于 金 
融 体系 的 齿轮 相互 咬合 ， 对 其 中 的 一 部 分 实行 激进 改革 ， 可 能 会 对 另 一 部 
分 产生 难以 预料 的 影响 。 比 如 ， 如 果 要 求 货币 市 场 基金 持 有 更 多 的 资本 
金 ， 那 么 它们 的 收益 就 会 下 降 。 投 资 者 就 会 放弃 货币 市 场 基金 ， 导 致 这 些 
基金 不 得 不 减少 对 商业 票据 的 购买 。 因 而 ， 加 强 对 货币 市 场 的 监管 ， 可 能 
会 给 商业 票据 市 场 带 来 负面 冲击 ， 并 影响 整个 金融 体系 的 运转 。 


同样 ， 金 融 市 场 上 的 衍生 工具 五 花 八 门 ， 很 难 将 它们 都 纳入 统一 的 清算 体 
系 ， 或 交易 所 里 。 比 较 简 单 的 、 可 以 标准 化 的 证 券 或 许 能 够 满足 这 些 要 
求 ， 但 更 复杂 的 证 券 则 很 难 。 很 难 区 分 哪 种 衍生 产品 是 干什么 的 。 市场 上 
那么 多 衍生 产品 ， 很 难 区 分 究竟 哪些 是 农民 用 来 对 站 风险 的 ， 哪 些 是 投机 
者 用 来 操纵 市 场 的 。 


金融 衍生 品 并 不 仅 在 美国 交易 ， 也 在 国际 市 场 上 交易 。 在 20 世 纪 30 年 代 , 


各 国 可 以 实施 资本 管制 ， 监 管 当 局 可 以 根据 本 国情 况 行事 。 如 今 ， 如 果 其 
他 国家 没有 跟随 美国 政策 加 强 监 管 ， 那 么 相关 的 金融 产品 及 交易 它们 的 金 
融 机 构 ， 都 会 跑 到 国外 。 比 如 ， 在 危机 爆发 之 前 ，AIG 的 金融 产品 部 主要 
是 在 离 岸 市 场 操 作 。2012 年 ，J . P. 摩 根 投资 办 公 室 的 交易 亏 了 62 亿 美 

元 ， 这 也 是 发 生 在 离 岸 市 场 。 前 任 参 议员 泰 德 考 夫 曼 曾 是 拜 登 的 同事 ， 他 
没有 金融 界 的 朋友 ， 但 考 夫 曼 很 公道 地 讲 道 ， 人 们 把 直接 为 此 巨 亏 负责 任 
的 交易 员 布 鲁 诺 . 伊 克 西 尔 称 为 “伦敦 钙 ”， 这 是 不 对 的 ， 伊 克 西 尔 是 在 费城 


做 交易 的 。 


监管 制度 本 身 也 更 加 错综复杂 。 在 美国 ,共有 7 家 机 构 负 责 监管 银行 体 

系 ， 它 们 各 有 各 的 地 盘 。 这 些 监管 机 构 以 及 被 监管 的 银行 到 处 游说 ， 所 以 
成 立 一 家 统一 的 银行 监管 机 构 几 乎 毫 无 可 能 。 而 且 ， 美国 还 得 遵守 诸如 
《巴塞 尔 协议 》 这 样 的 国际 规则 。 和 1933 年 相 比 ， 需 要 综合 考虑 的 因素 实 
在 太 多 了 。 修 修补 补 的 改革 还 是 有 可 能 的 ， 但 激进 的 改革 基本 上 是 不 可 能 
的 。 


1933 年 ， 有 两 位 值得 苯 敬 的 国会 领袖 ， 一 位 是 卡特 格拉 斯 ， 一 位 是 享 利 . 
斯 蒂 格 尔 ， 他 们 共同 推动 了 金融 监管 改革 。 如 今 ， 国 会 里 同样 有 两 位 干练 
的 领袖 ， 一 位 是 巴 尼 : 弗 兰 克 ， 一 位 是 克 里 斯 多 夫 : 多 德 。 弗 兰 克 是 众议院 
金融 服务 委员 会 的 主席 ， 即 使 按照 国会 的 标准 ， 他 也 可 以 称 得 上 傲慢 自 
大 。 他 爱 说 惊人 之 语 ， 爱 讲 政 脚 的 笑话 ， 认 为 自己 有 “国会 最 敏捷 大 脑 之 
誉 ， 从 不 忌 悦 辟 意 诉 毁 对 手 。 但 他 能 够 弄 懂 复 杂 的 技术 问题 ， 也 有 办 法 在 
委员 会 里 巧妙 地 通过 富有 争议 的 议案 。 多 德 时 任 参议 院 银行 委员 会 主席 ， 
他 在 2008 年 竞选 总 统 ， 以 惨败 告终 。 他 曾 以 国家 金融 服务 公司 的 老板 安吉 
洛 的 朋友 的 关系 ， 从 这 家 公司 贷款 在 华盛顿 特区 和 康涅狄格 州 买房 。 但 他 
决心 达成 两 党 共识 ， 而 且 已 经 于 2010 年 宣布 不 再 参加 总 统 竞选 ， 如 今 ， 他 
把 推动 金融 监管 改革 立法 视 为 可 让 自己 青史 留 名 的 功业 。 


最 后 ， 在 2010 年 出 台 了 《多 德 -弗兰克 法 案 》， 该 法 旨 在 巩固 金融 体制 ， 

而 非 推倒 重 来 。 该 法 的 核心 内 容 是 提高 资本 金 和 流动 性 要 求 ， 创 立 一 个 对 
金融 系统 稳定 性 负责 的 监管 机 构 ， 并 加 强 对 消费 者 的 保护 。《 多 德 - 弗 兰 

克 法 案 》 将 对 资本 金 的 要 求 提 高 到 银行 控股 公司 的 层次 ， 并 不 是 仅 对 商业 
银行 子 公司 ， 以 防 银行 控股 公司 瞒天过海 。 对 于 持 有 金融 衍生 品 的 银行 , 
该 法 提出 了 更 高 的 资本 金 要 求 。 总 体 来 说 ， 对 金融 机 构 的 资本 金 要 求 提高 
Te 


见长 的 讨论 阶段 过 后 ， 监 管 者 提出 了 如 何 执 行 这 些 指示 的 细则 。 银 行 需要 
持 有 相当 于 其 风险 加 权 资 产 7% 的 资本 金 。 y 了 防止 银行 在 风险 权重 方 


面 做 手脚 ， 或 将 资产 转 到 表 外 ， 大 型 国际 活跃 银行 需要 遵照 5% 的 杠杆 率 
要 求 ， 包 括 表 外 的 风险 暴露 。 


8 家 最 大 的 银行 集团 必须 满足 6% 的 杠杆 率 要 求 。 大 银行 被 告知 ， 考 虑 到 其 
要 性 ， 以 后 可 能 会 对 其 提出 附加 的 资本 金 要 求 ， 具 体 规定 以 后 通知 。 


© 


这 是 朝 着 正确 方向 迈进 的 一 步 ， 但 很 多 专家 认为 ， 改 革 之 后 金融 机 构 的 资 
本 金 还 是 太 少 ， 杠 杆 率 还 是 太 高 。 要 想 提 高 资本 金 的 要 求 ， 美 联储 、 联 邦 
存款 保险 公司 和 货币 监理 署 会 遇 到 社区 银行 的 反对 。 社 区 银行 声称 ， 如 果 
资本 金 比 例 大 高 ， 它 们 就 会 破产 。 如 果 监 管 机 构想 要 对 最 大 的 银行 提高 资 
本 金 要 求 ， 这 些 大 银行 就 会 抱怨 ， 这 将 影响 美国 的 银行 在 国际 上 的 竞争 
力 。 这 些 问 题 错综复杂 ， 把 人 搅 得 头 都 大 了 ， 公 众 很 难 抵御 游说 集团 的 进 
攻 。 


同样 ， 想 要 创立 一 家 监管 机 构 ， 不 仅 要 对 个 别 银 行 的 健康 负责 ， 还 要 负责 
整个 金融 体系 的 稳定 。 这 说 起 来 容易 ， 做 起 来 难 。 虽 然 美联储 最 适合 承担 
此 项 使 命 ， 但 它 可 不 是 最 招 人 待 见 的 政府 部 门 。2009 年 3 月 ， 公 众 得 知 ， 
刚刚 被 美联储 救助 的 AIG 金 融 产 品 公司 居然 给 73 名 职员 发 放 了 高 达 640 万 
美元 的 奖金 。 按 照 美联储 的 说 法 ， 就 算 它 知道 AIG 滥 发 奖金 ， 也 无 法 制 
止 。 之 后 ， 公 众 又 获知 ,AIG 得 到 了 美联储 的 批准 ， 用 救助 资金 分 毫 不 差 
地 偿还 欠 高 盛 的 债务 。 美 联储 不 仅 知情 ， 而 且 还 授意 AIG 的 律师 ， 不 要 向 
证 券 交 易 委员 会 透露 实情 。 


在 这 种 情况 下 ， 不 管 给 美联储 更 多 授权 能 有 多 少 好 处 ， 都 不 可 能 在 政治 上 
获得 支持 。 如 果 给 财政 部 更 多 授权 ， 同 样 会 不 得 人 心 。 受 联邦 存款 保险 公 
司 主席 希拉 . 拜 尔 的 鼓励 ， 弗 兰 克 提 议 成 立 一 个 新 的 委员 会 ， 以 使 政治 阻力 
最 小 化 。 这 个 新 成 立 的 金融 稳定 监督 委员 会 包括 美联储 和 其 他 8 个 监管 


者 ， 而 财政 部 部 长 任 该 委员 会 的 主席 。 由 


员 会 的 决策 总 是 很 迟缓 ， 而 且 很 难 采取 果断 的 行动 。 金 融 稳定 监督 委员 
a 
资本 具有 系统 重要 性 ， 需 要 集中 监管 ，\ 主 /从 这 一 点 来 看 ， 创 立 一 个 委员 
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情 再 次 说 明 ， 像 AIG 奖 金发 放 这 样 的 偶然 事件 ， 可 能 会 对 长 期 的 制度 演变 
产生 影响 。 


克 里 斯 多 夫 : 多 德 很 快意 识 到 ， 成 立 消费 者 金融 产品 安全 委员 会 是 可 以 在 政 
治 上 得 分 的 好 事 。 弗 兰 克 和 白宫 也 觉得 这 是 为 商业 街 大 众 做 的 一 件 好 事 ， 
哪怕 只 是 象征 性 的 。 最 终 成 立 的 机 构 叫 消费 者 金融 保护 局 ， 这 个 主意 是 


精力 充沛 的 伊 丽 水 白 : 沃 伦 提 出 来 的 。 沃 伦 出 生 于 俄 克 拉 何 马 州 ， 是 一 位 专 
长 个 人 破产 法 的 哈佛 大 学 法 学 教授 。 沃 伦 的 游说 活动 太 过 成 功 ， 以 至 主张 
放松 管制 的 共和 党 议员 群起 攻 之 ， 反 对 任命 她 为 这 个 新 机 构 的 领导 。 这 个 
挫折 反而 激发 了 沃 伦 在 2012 年 竞选 参议 员 ， 她 成 功 了 。 进 步 的 民主 党 参议 
员 队 伍 又 多 了 一 员 。 


这 个 新 机 构 的 使 命 是 消除 一 些 掠夺 性 和 混用 的 做 法 ， 比 如 抵押 贷款 的 文件 
隆 涩 难 懂 ， 即 使 未 能 享受 债务 减免 服务 也 需 预 交 费 用 等 。 社 区 银行 再 次 提 
出 抗议 ， 理 由 是 它们 从 来 没有 这 么 做 过 ， 消 费 者 金融 保护 局 的 干预 将 扰乱 
它们 的 经 营 。 但 支持 这 一 改革 的 呼声 很 高 。 为 金融 业 效 力 的 游说 者 很 快 就 
开始 抱怨 ， 消 费 者 金融 保护 局 雇用 了 律师 审查 它们 的 贷款 条 款 ， 而 且 规定 
被 监管 的 机 构 必 须 把 所 有 的 内 部 文件 上 报 ， 甚 至 包括 那些 受 律师 一 委托 人 
特 免 权 保护 的 文件 。 这 些 抱怨 恰恰 说 明 ， 消 费 者 金融 保护 局 雷厉风行 地 行 
动 起 来 了 。 


加 强 对 金融 衍生 品 的 监管 是 金融 改革 议程 中 的 另外 一 项 任务 。 政 府 不 得 不 
救助 AIG， 就 是 因为 其 拥有 4 460 亿 美元 双边 结算 的 CDS， 如 果 AIG 违 约 ， 
其 交易 对 手 就 会 破产 。 改 革 者 呼吁 将 这 些 交 易 转 入 交易 所 ， 将 它们 集合 起 
来 ， 以 电子 方式 结算 ， 这 就 威 少 了 交易 者 的 敞 口头 寸 。 最 有 名 的 倡议 者 是 
加 里 . 亭 斯 勒 。 他 曾经 是 高 盛 最 年 轻 的 合伙 人 ， 后 来 推动 了 《商品 期 货 交 易 
法 》， 该 法 放宽 了 对 CDS 交 易 的 监管 。 亭 斯 勒 还 在 克林顿 总 统 时 期 担任 过 
主管 国内 金融 的 财政 部 副 部 长 。 全 球 金融 危机 使 得 他 大 彻 大 悟 ， 作 为 奥 巴 
马 政府 的 商品 期 货 交 易 委 员 会 主席 ， 他 现在 支持 将 衍生 品 交 易 转 入 电子 交 
易 所 。 


但 在 交易 所 里 做 买卖 ， 会 碱 少 银行 的 收费 。 交 易 所 会 要 求 衍 生 品 工具 标准 
化 ， 这 就 妨碍 了 那些 按 需 定制 的 交易 。 妥 协 的 结果 是 ， 不 把 衍生 品 交易 的 
结算 转 入 交易 所 ， 而 是 转 入 清算 中 心 。 清 算 中 心 由 金融 机 构 自我 管理 ， 银 
行 主要 在 这 里 清算 交易 支付 ,出 了 问题 也 先 在 这 里 解决 ， 解 决 不 了 才 去 找 
美联储 。 按 照 这 一 模式 ， 所 有 通过 清算 中 心 买卖 衍生 证 券 的 金融 机 构 都 要 
按照 规定 缴纳 保证 金 。 这 些 保 证 金 汇 集 起 来 ， 可 以 防止 单个 成 员 出 了 问题 
之 后 给 其 他 交易 对 手 带 来 吊 击 。 


问题 在 于 ， 在 这 样 的 模式 下 ， 清 算 中 心 可 以 让 大 家 分 担 风险 ， 但 与 此 同时 
也 把 风险 集中 了 起 来 。 如 果 几 家 成 员 同时 出 了 问题 ， 清 算 中 心 本 身 可 能 会 
破产 ， 政 府 不 得 不 出 手 救助 。 这 样 的 改革 无 非 是 创造 了 更 多 大 而 不 能 倒 的 
机 构 。 这 是 不 是 一 种 进步 ， 只 有 时 间 才 能 告诉 我 们 。 


剩 下 的 工作 是 填补 危机 暴露 出 的 监管 空白 。《 多 德 -弗兰克 法 案 》 在 财政 


部 内 部 创立 了 联邦 保险 办 公 室 ， 主 要 为 了 监管 保险 行业 ， 避免 以 后 再 出 现 
AIG 事 件 。 该 法 还 在 证 券 交易 委员 会 内 部 设立 了 信用 评级 办 公 室 ， 负 责 监 


督 信用 评级 机 构 。 Dyess 美联储 每 年 都 要 对 资产 超过 500 亿 美元 的 银 


股 公司 进行 压力 测试 、\ 注 )《 多 德 _ 弗 兰 克 法 案 》 扩 大 了 监管 范围 
Fe aE a E a We DPA A 


ieia ohia Se. anem 着 都 是 有 益 的 ， 但 远 远 称 不 上 一 场 革命 


在 某 些 方面 ， 《多 德 - 弗 兰 克 法 案 》 未 能 有 所 作为 。 该 法 未 能 解决 大 而 不 
能 倒 的 问题 ， 它 既 没 有 将 大 银行 分 拆 ， 也 没有 像 《 格 拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 


sR), 那样 阻止 大 银 得 从 事 风险 过 去 的 ( 洁 ) 相 反 ，2013 年 ， 美 国 最 
oe Eh a 和 和 


4a 的 规模 和 2008 ~ 2009 年 相 比 ,扩张 了 37%。 尽 管 《 多 德 -弗兰克 
法 案 》 给 了 联邦 存款 保险 公司 执行 有 序 清算 的 权力 ， 能 够 让 和 败 的 金融 机 
构 的 股东 和 债权 人 承担 损失 ， 但 授权 不 意味 着 就 能 实施 ， 尤 其 是 当 实行 有 
序 清 算 制 度 可 能 会 对 市 场 带 来 冲击 ， 传 染 其 他 机 构 的 时 候 ， 监 管 者 会 更 加 
投 鼠 忌 器 。 大 型 金融 机 构 往往 跨国 经 营 ， 这 意味 着 如 果实 行 有 序 清算 制 
度 ， 必 须 依靠 各 国 的 通力 合作 ， 否 则 就 会 出 现 像 在 雷 曼 兄弟 破产 之 后 的 情 
况 ， 大 家 争先 恐 后 抢夺 资产 。 仪 授予 美国 的 一 家 金融 监管 机 构 实 施 有 序 清 
算 的 权力 ， 并 不 能 解决 现实 中 的 复杂 问题 。 


《多 德 -弗兰克 法 案 》 还 要 求 100 多 家 大 型 金融 机 构 向 监管 部 门 提供 “生前 
BR”, 讲 明 如 果 它 们 遇 到 麻烦 ， 该 如 何 处 理 “ 后 事 ”" 。2012 年 ， 金 融 机 构 
向 监管 部 门 呈 交 了 第 一 批 * 生 前 遗嘱 ”， 它 们 乐观 地 讲 道 ， 如 果真 出 了 问 
题 ， 可 以 顺利 地 把 各 个 分 支 机 构 的 资产 卖 给 竞争 对 手 。 但 这 些 计划 没有 说 
明白 ， 当 一 家 超大 型 金融 机 构 在 金融 危机 中 要 沉没 的 时 候 ， 谁 敢 来 买 它 的 
资产 ? 考虑 到 后 果 具 有 如 此 的 不 确定 性 ， 人 们 无 法 相信 ,监管 部 门 会 放手 
让 这 些 金融 机 构 “ 安 乐 死 ”。 官 员 们 很 自信 地 谈论 如 何 解决 大 而 不 能 倒 的 问 
题 ， 但 现实 却 与 他 们 谈论 的 不 同 。 


解决 大 而 不 能 倒 问题 的 出 路 本 应 是 让 这 些 金融 机 构 安 全 得 不 会 倒 。 
款 的 银行 应 该 成 为 “狭义 银行 ”, 即 只 能 进行 安全 和 流动 性 较 好 的 投资 

如 沃 伦 所 建议 的 ， 应 该 恢复 《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 的 严格 版 本 。 ‘am 
进 改革 并 不 现实 。 于 是 ， 奥 巴 马 政府 支持 所 谓 的 沃 尔 克 规则 。 这 是 曾 任 美 
联储 主席 的 保罗 ` 沃 尔 克 提出 的 ， 其 实 不 过 是 禁止 银行 从 事 自 莒 交易 ， 只 能 
为 客户 操作 交易 或 为 对 冲 风险 操作 交易 。 这 不 过 是 政府 为 了 显示 自己 采取 
了 严厉 措施 而 做 做 样子 。2010 年 ， 斯 科 特 -布朗 出 人 意料 地 在 特别 竞选 中 
获胜 ， 取 代 参 议员 爱德华 肯尼迪， 成 为 40 多 年 代表 马萨诸塞 州 的 第 一 位 共 
和 党 议员 ， 这 足以 让 奥巴马 总 统 赶紧 采取 更 加 迎合 平民 ， 反 对 大 银行 的 行 


动 。 se eA 了 达到 这 个 目的 而 采取 的 手段 。 


和 有 序 清算 制度 .“ 生 前 遗嘱 "一 样 ， 沃 尔 克 规 则 的 效果 值得 怀疑 。 为 了 回 
ae ems, 
规则 又 做 了 调整 ，( 注 ) 不 再 坚持 完全 禁止 银行 从 事 自 营 交 易 ， 而 是 
RT ete a UT Ae PALS fa EAA 
竟 是 合法 的 对 冲 风险 或 做 市 商行 为 ， 还 是 纯粹 的 投机 ， 在 很 多 情况 下 确实 
HED, J. P. 摩 根 的 交易 员 “伦敦 后" 押宝 押 错 ， 导 致 了 62 亿 美元 的 亏 
损 ， 这 也 能 说 明 做 出 区 分 是 多 么 不 容易 。J P. 摩 根 认为 这 些 交 易 是 “ 合 ; 
的 出 于 对 冲 需要 的 投资 组 合 ” 因此 符合 沃 尔 克 规则 的 要 求 ， 但 颜面 要 地 
的 监管 机 构 ， 即 货币 监理 署 派出 的 检察 官 、 则 将 之 称 为 “ 招 所 撞 骗 的 巫师 
魔法 的 复合 规避 ”。 
20 世 纪 30 年 代 的 经 验 是 ， 只 有 在 非常 时 期 ， 才 能 出 台 非常 之 策 ， 没 有 危 
机 ， 企 业 照常 运转 ， 可 能 破坏 歌舞 升平 的 激进 改革 就 无 从 谈 起 。 危 机 可 能 
会 中 止 正常 的 日 常 经 营 ， 因 而 也 增加 了 改革 的 夸 码 。2009 年 以 来 金融 改革 
的 困境 在 于 ， 决 策 者 伐 幸 避免 了 一 场 扩 白 持久 的 危机 ， 企 业 的 日 常 运转 看 
似 正常 。 可 能 会 干扰 银行 日 常 运转 的 激进 改革 会 被 指责 其 破坏 经 济 复苏 进 
程 ， 于 是 ， 政 府 只 能 进一步 巩固 和 加 强 原 有 的 金融 体制 ，《 多 德 -弗兰克 
法 案 》 通 过 之 后 ， 新 的 规则 慢 慢 开始 实施 ， 这 只 是 一 场 渐进 性 的 改革 。 由 
于 进展 缓慢 ， 既 得 利益 集团 ， 尤 其 是 银行 的 游说 团体 ， 得 以 重整旗鼓 ， 卷 
土 重 来 。 


从 理论 上 讲 ， 类 似 30 年 代 的 激进 改革 更 为 可 取 ， 但 在 实践 中 是 不 可 能 实现 


o 


1. 商业 街 (Main Street) ， 即 主 街 ， 美 国 的 城镇 中 多 有 以 商业 街 为 名 的 
街道 。 华 尔 街 和 商业 街 ， 意 指 金融 界 的 利益 与 普通 民众 的 利益 对 比 。 一 译 
者 注 

谈论 对 汽车 业 的 救助 会 把 我 们 的 话题 带 到 更 远 。 这 有 点 像 在 讲 大 萧条 
的 时 候 谈 到 田纳西 河流 域 管理 局 。2008 ~ 2009 年 ， 克 莱 斯 勒 和 通用 汽车 遇 
到 了 资金 困难 ， 有 可 能 会 出 现 运 转 资金 断裂 。 如 果 这 样 的 话 ， 这 两 家 公司 
就 要 被 迫 破 产 清算 ， 这 将 带 来 不 必要 的 冲击 ， 造 成 很 多 工人 失业 。 事 实 
上 ， 这 两 家 公司 很 快 就 从 破产 重组 中 焕发 精神 ， 实 现 了 盈利 。 政 府 提供 的 
800 亿 美元 援助 中 ， 损 失 了 100 亿 美元 ， 因 为 当政 府 卖 出 其 持 有 的 通用 汽车 
的 股票 时 出 现 了 亏损 。 如 果 企业 能 更 早 地 完成 破产 重组 程序 ， 本 来 是 可 以 
减少 损失 的 ， 但 当时 处 于 小 布什 和 奥巴马 政府 的 权力 交接 空 档 。 当 年 ， 就 
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是 在 胡 佛 和 罗斯 福 政府 的 权力 交接 空 档 出 现 了 银行 业 危 机 。 如 果 政 府 对 通 
用 汽车 的 贷款 能 再 少 一 些 ， 并 人 迫使 企业 进行 更 为 全 面 的 负债 重组 ， 或 许 也 
能 减少 损失 。See Rattner (2010). 

见 第 十 六 章 。 

这 也 包括 购买 第 二 套房 的 抵押 贷款 。 在 1979 年 新 破产 法 生效 之 前 ， 一 
些 州 允许 法 官 对 第 一 套房 的 抵押 进行 了 重组 。 有些 情况 下 ， 法 官 也 能 对 第 
二 套房 的 抵押 进行 重组 。 

Kaiser (2013) , pp.109-10. 

See , for example , Kuttner (2013) , p.224. 


在 HAMP 下 ， 也 能 减免 本 金 ， 尽 管 并 非 必须 ， 只 有 不 到 5% 的 抵押 调整 
涉及 本 金 的 减免 。 联 邦 住房 金融 局 代理 局 长 ， 同 时 担任 房 利 美和 房 地 美 的 
监察 官 的 德 马 科 ， 反 对 这 一 做 法 。 于 是 ， 尽 管 很 多 房屋 所 有 者 的 贷款 利息 
得 到 了 减免 ， 但 他 们 还 是 想 不 辞 而 别 ， 这 有 导致 新 增 贷 款 以 及 丧失 抵押 品 赎 
回 权 的 概率 提高 。 

读者 可 以 回忆 我 们 曾经 讲 过 的 ，《 格 拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 之 所 以 能 够 
通过 ， 是 因为 大 银行 发 现 它们 的 证 券 市 场 业务 已 经 被 摧毁 ， 很 难 恢复 元 
“bo 


In Kaufman (2013). 
这 其 中 包括 4.5% 的 一 级 资本 ， 以 及 2.5% 的 资本 留存 缓冲 。 
《多 德 -弗兰克 法 案 》 第 165 条 规定 ， 监 管 者 要 对 具有 系统 重要 性 的 金 


融 机 构 实 施 更 加 严格 的 监管 。 巴 塞 尔 银行 监管 委员 会 提出 了 一 个 计算 具有 
系统 性 重要 性 的 银行 额外 资本 金 的 框架 。 

更 准确 地 讲 ， 第 10 名 成 员 不 是 监管 者 ， 而 是 一 位 独立 的 保险 业 专 业 人 
士 。 过 去 ， 对 保险 的 监管 主要 下 放 给 各 州 政府 ， 这 已 经 带 来 了 巨大 的 负面 
影响 。 

2013 年 9 月 又 补充 了 保 诚 集团 。 但 对 这 些 具有 系统 重要 性 的 金融 机 构 应 
如 何 提出 额外 的 资本 金 要 求 ， 始 终 语 震 不 详 。 

新 的 监管 机 构 要 求 每 个 评级 机 构 将 自己 的 评级 方法 上 报 ， 如 果 哪 一 家 
的 方法 不 合适 ， 就 可 以 将 其 注销 ， 但 在 短期 内 监管 者 没有 展现 出 这 样 的 勇 
气 。 


此 外 ， 该 法 还 要 求 小 一 点 的 金融 机 构 报 告 其 进行 的 压力 测试 的 结果 。 


16. 这 导致 很 多 大 的 对 冲 基金 还 掉 外 部 投资 者 的 钱 ， 将 自己 变 成 “家 庭 办 公 
室 ”, 以 此 回避 监管 要 求 。 

17. 参议 员 泰 德 : 考 夫 曼 还 曾 在 2010 年 提出 一 项 法 案 ， 规 定单 个 银行 的 非 存 
款 负 债 不 得 超过 美国 GDP 的 2%。 考 夫 曼 参议 员 已 经 放弃 了 竞选 总 统 。 但 这 
一 提案 被 否决 了 。Kaiser (2013) 总 结 道 :“ 和 众议院 一 样 ， 参 议院 更 愿意 
改进 现状 ， 而 非 颠 覆 现 状 。” 英 国 经 历 了 多 起 大 银行 倒闭 ， 后 来 ， 由 约翰 - 维 
克 斯 锁 士 领导 的 专家 委员 会 呼吁 将 金融 机 构 的 投资 银行 业务 加 以 隔离 ， 最 
终 将 金融 机 构 分 成 零售 银行 和 投资 银行 两 部 分 。 

18. Kaiser (2013) , pp.238-39. 


19. Geithner (2014) , p.421.AHBABiMAFSER A , ERRIA 
免 ， 是 为 了 保护 富 达 和 道 富 ， 这 是 他 所 在 州 的 两 家 大 型 金融 机 构 。 布 朗 从 
万 通 、 道 富 和 其 他 金融 机 构 得 到 了 竞选 资金 支持 ， 见 Slack ( 2010 ) 。 这 一 
消息 披露 之 后 ， 他 后 来 在 2012 年 的 竞选 中 败 给 了 沃 伦 。 


20. US Senate (2013) , p.4. 
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第 二 十 三 章 
非 正 常 经 济 的 正常 化 


1936 年 ， 富 兰 克 林 : 罗 斯 福 对 不 断 扩大 的 预算 赤字 越 来 越 担心 ， 预 算 赤字 
已 经 达到 创 纪录 的 43 亿 美元 。 在 罗斯 福 政府 的 压力 下 ， 美 国 国会 统一 对 收 
入 超过 10 万 美元 的 家 庭 提高 税率 ， 并 对 企业 的 未 分 配 利润 征 税 。2011 
年 ， 奥 巴 马 对 连续 三 年 预算 赤字 一 直 高 于 1.2 万 亿美 元 忧心 刷 刷 。 于 是 ， 
他 和 国会 达成 协议 。2013 年 年 初 ， 国 会 同意 对 收入 最 高 的 1% 的 家 庭 ， 即 
收入 超过 40 万 美元 的 家 庭 提 高 税率 。 与 此 同时 ， 国 会 决定 停止 之 前 对 薪资 
税 的 减免 ， 工 薪 族 所 要 交 的 税率 从 4.2% 提 高 到 6.2%。 一 个 年 收入 5 万 美元 
的 家 庭 ， 实 际 收入 会 因此 减少 1 000 美 元 。 这 些 政策 和 自动 减 支 政策 同时 
推出 ， 自 动 减 支 政 策 要 求 国防 预算 和 非 国 防 的 自主 性 政府 支出 前 减 8.5%。 


1937 年 年 末 ， 美 国 的 经 济 再 次 陷入 衰退 ， 但 罗斯 福 总 统 的 增 税 政策 并 非 唯 
一 的 诱因 ， 亦 非 最 重要 的 诱因 。 正 如 我 们 在 第 十 八 章 所 讨论 过 的 ， 更 重要 
的 原因 是 美联储 未 采取 有 效 的 政策 来 缓解 经 济 的 下 行 压力 。 全 球 金融 危机 
之 后 美国 陷入 漫长 的 大 衰退 ， 奥 巴 马 总 统 和 美国 国会 的 预算 政策 ， 以 及 
2009 ~ 2011 年 刺激 政策 到 期 导致 联邦 政府 支出 下 降 的 事实 ， 都 不 是 导致 
大 衰退 的 主要 原因 。 同 样 ， 更 重要 的 原因 是 美联储 未 能 采取 足够 有 效 的 政 
策 ， 且 过 早 地 讨论 紧缩 货币 政策 。 


但 在 这 两 个 案例 中 ， 美 国政 府 在 经 济 还 未 能 回归 正常 状态 的 时 候 ， 和 急于 让 
财政 和 货币 政策 回归 常态 ， 这 是 导致 经 济 形势 不 如 人 意 的 主要 原因 。 

当 “ 二 战 ? 在 欧洲 爆发 的 时 候 ， E 要 不 是 在 1937 
~ 1938 现 了 二 次 探 底 ， 美 国 的 失业 率 本 应 再 低 5%。 2013" 
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相应 的 刺激 政策 。 即 使 如 此 ， 无论 从 哪个 角度 来 看 ， 经 济 复苏 情况 都 令 人 
失望 。2011 ~ 2013 年 ， 年 均 经 济 增长 率 仅 为 2% ，t 比 “二 战 ”以 来 的 年 均 经 
济 增长 速度 低 一 半 。 失 业 率 之 所 以 相对 较 低 ， 不 是 因为 劳动 力 市 场 有 所 改 
善 ， 更 多 的 是 因为 劳动 参与 率 下 降 一 找 不 到 工作 的 工人 绝望 地 退出 了 劳动 
大 军 。 


当然 ， 和 正常 的 豪 退 相 比 ， 由 金融 危机 导致 的 衰退 会 更 加 旷日持久 ，( 
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势 恶 化 之 后 ,家 庭 部 门 不 得 不 去 杠杆 。 商 对 严峻 的 现实 ， 家 庭 部 门 不 得 不 
TRAR, MOEZ, SHEN ， 银行 在 危机 之 后 仍然 忙 着 增加 资本 金 ， 


Sait 


修复 资产 负债 表 ， 这 也 会 减少 贷款 规模 。 


但 这 并 不 意味 着 ， 在 2008 ~ 2009 年 的 危机 之 后 出 现 的 大 衰退 是 不 可 避免 
的 。 如 果 私人 部 门 出 于 去 杠杆 的 考虑 要 减少 支出 ， 公 共 部 门 可 以 相应 地 增 
加 支出 。 如 果 商 业 银 行 不 愿 货款， 央行 可 以 增加 放贷 。 政 府 部 门 可 以 持续 
这 样 做 ， 直 到 私人 部 门 逐 渐 复 苏 ， 准 备 利 用 闲置 产能 。 金 融 危机 之 后 ， 未 
被 利用 的 产能 规模 庞大 ， 这 预示 着 和 正常 的 衰退 相 比 ， 危 机 之 后 的 反弹 可 
能 会 更 加 强劲 。 


罗斯 福 总 统 时 期 的 经 济 复苏 说 明了 这 一 点 。1933 ~ 1937 年 ， 家 庭 部 门 的 
资产 负债 表 和 银行 体系 的 状况 仍然 很 糟糕 ， 年 均 GDP 增 长 率 却 达到 8% 以 
上 。 当 然 ， 这 不 是 说 美国 在 2009 年 之 后 也 能 实现 如 此 高 速 的 经 济 增长 ， 但 
它 本 应 做 得 更 好 。 


罗斯 福 总 统 明 白 ， 私 人 支出 下 降 之 后 ， 需 要 增加 政府 支出 。 他 在 1936 年 直 
截 了 当地 讲 道 : “没有 人 愿意 为 一 国 经 济 增加 负担 。 但 是 这 种 导致 国民 收 
入 不 断 下 滑 的 恶性 紧缩 循环 必须 打破 。 如 果 其 他 人 都 不 愿意 增加 支出 ， 那 
么 我 们 作为 政府 将 承担 最 后 的 责任 ， 我 们 会 增加 支出 。”4 


但 是 ， 罗 斯 福 没 有 放弃 对 财政 平衡 的 痴迷 ， 他 始终 单纯 地 认为 国家 预算 和 
家 庭 预 算 的 逻辑 是 一 样 的 。1936 年 ， 联 邦 政府 的 债务 占 GDP 的 比例 为 
40%， 还 不 到 2010 年 的 90% 的 一 半 ， 当 时 政府 的 规模 更 小 ， 能 够 收 得 上 来 
的 税收 也 少 ， 预 算 赤 字 正 需要 靠 这 些 税收 来 偿还 。 在 罗斯 福 总 统 及 其 顾问 
看 来 ， 如 果 不 解决 预算 赤字 的 问题 ， 会 对 市 场 信心 带 来 较 大 的 冲击 。 


时 期 ， 富 
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同事 们 相信 ， 让 富 人 为 新 政 项 目 承担 应 尽 的 义务 ， 纠 正 曾经 做 错 
是 正义 之 举 。 


当然 ， 还 有 政治 上 的 考量 。1932 年 ， 罗 斯 福 在 竞选 的 时 候 提 出 要 平衡 政府 
预算 。 再 一 次 大 选 即将 到 来 ， 罗 斯 福 担 心 如 果 不 能 实现 这 一 目标 ， 会 授 人 


以 柄 ， 被 其 竞争 对 手 攻击 。 6 


奥巴马 总 统 上 台 之 后 ， 遇 到 了 同样 的 三 重 问 题 。 道 德 方 面 的 观点 认为 ， 在 
过 去 15 年 ， 直 到 金融 危机 爆发 ， 收 入 最 高 的 1% 的 人 群 的 收入 在 国民 收入 
中 的 占 比 持续 提高 。 在 危机 期 间 ， 富 人 们 或 许 遭 受 了 资产 损失 ， 但 在 2009 
~2011 年 ， 随 着 经 济 回 暖 ， 富 人 的 收入 增长 快 于 普通 大 众 的 收入 增长 。 在 
2011 年 之 前 的 20 年 内 ， 收 入 最 高 的 1% 的 人 群 的 实际 收入 增长 了 57%， 而 


其 他 99% 的 人 群 的 收入 水 平 仅 提高 了 6%。 在 所 有 的 收入 增长 中 ， 收 入 最 


识 的 }96 的 人 群 抢占 了 其 中 的 2/3。 (和 他们 当然 应 该 多 交 税 ， 这 是 正义 而 
JNA 


AP GAMBA , MASE MMR R , BARS AIA 
的 包容 。 茶 党 在 中 期 选举 中 大 获 全 胜 ， 已 经 预示 了 这 一 风险 。 奥 巴 马 的 幕 
僚 长 拉 姆 伊 曼 纽 尔 和 高 级 政治 顾问 戴 维 . 阿 克 塞 尔 罗 德 坚持 认为 ， 必 须 让 
人 们 相信 ， 总统 在 努力 解决 预算 赤字 的 问题 。 奥 巴 马 自己 出 于 本 能 ， 一 直 
对 预算 赤字 感到 不 安 ， 而 且 他 也 觉得 政府 过 于 腔 肿 低 效 。 顾 问 们 的 意见 坚 


了 他 的 看 法 。( 二 奥巴马 坚定 了 信心 。 打 算 接 受 前 减 支出 的 议案 ， 并 
a i 


乐意 接受 他 的 报价 ， 却 拒绝 做 出 任何 让 步 。 在 推 操 之 间 ， 美 国 经 济 掉 下 了 


最 后 ， 还 有 经 济 上 的 争论 。 预 算 赤 字 太 高 可 能 导致 债务 不 可 持续 ， 而 这 会 
影响 市 场 信心 。2010 年 6 月 ， 无 党 派 的 CBO 公 布 的 报告 指出 ， 由 于 福利 支 
出 不 断 增 加 ，2014 年 之 后 美国 的 预算 赤字 将 不 断 扩 大 。 公 共 债 务 占 GDP 的 
比例 会 急剧 飙升 。 在 不 久 的 将 来 ， 这 会 成 为 迫切 的 问题 ， 所 以 最 好 现在 就 
采取 措施 。 协 和 联盟 、 尽 责 联 邦 预算 委员 会 和 《财政 时 报 》 都 随 声 附和 。 
这 些 机 构 都 是 彼得 .彼得 森 一 手 创办 的 。 彼 得 森 在 尼克 松 时 期 出 任 商务 部 部 
长 ， 后 任 雷 曼 兄 弟 的 CEO , ,还 是 著名 的 私募 基金 黑石 基金 的 联合 创始 信之 
一 。 要 想 解 决 这 一 问题 ， 需 要 oe 作 。 奥 巴 马 的 政治 顾问 们 认为 ， 为 了 
让 共和 党 支持 中 期 的 计划 ， 需 要 回应 他 们 对 当前 的 预算 赤字 的 关注 。 


但 是 ， 如 果 政 府 放 弃 了 “如 果 其 他 人 都 不 愿意 增加 支出 ， 那 么 我 们 作为 政 

府 将 承担 最 后 的 责任 ”的 承诺 ， 就 有 可 能 让 经 济 复苏 胎 死 腹 中 ， 再 次 坠 入 

衰退 。 不 过 ， 医 疗 卫生 和 福利 支出 改革 可 能 会 另辟蹊径 。 如 果 从 某 一 个 时 
间 点 ， 比 如 2014 年 起 ， 政 府 支出 减少 、 预 算 赤字 减少 ， 那 就 意味 着 政府 的 
借款 减少 ， 利 率 水 平 下 降 。 如 果 利率 在 未 来 遇 到 下 降 的 压力 ， 也 会 对 现在 
的 利率 带 来 下 降 的 压力 ， 只 要 投资 者 具有 前 瞻 性 。 投 资 者 考虑 到 未 来 国债 
价格 会 提高 ， 就 会 现在 增加 购买 数量 ， 并 使 当前 的 收益 率 下 降 。 于 是 ， 当 
前 削减 政府 支出 可 能 璋 来 的 负面 影响 ， 就 有 可 能 至 少 是 部 分 地 ， 被 未 来 支 
出 下 降 导 致 利 率 下 降 带 来 的 正面 影响 抵消 。 


在 1991 ~ 1992 年 经 济 衰退 时 期 ， 这 一 机 制 发 挥 了 作用 。1993 年 ， 受 其 经 
济 顾问 、 国 家 经 济 委员 会 主席 和 克林顿 实施 了 财政 巩固 政策 , 
最 终 因为 利率 下 降 ， 出 现 了 经 济 复苏 。 财政 巩固 政策 可 能 会 使 利率 降低 ， 
而 这 将 有 利于 投资 和 增长 。 曾经 在 克林顿 政府 任职 的 官员 ， 如今 又 加 盟 了 
奥巴马 政府 ， 他 们 非常 怀念 当时 的 政策 。 


但 这 种 建议 在 逻辑 上 存在 明显 的 漏洞 ， 因 为 利率 水 平 已 经 降 到 了 不 能 再 低 
的 水 平 。2008 ~ 2009 年 金融 危机 之 后 的 经 济 衰退 和 1993 年 的 经 济 衰退 形 
势 巡 异 ， 美 国 经 济 陷 入 了 流动 性 陷阱 。 即 使 预算 赤字 下 降 ， 也 不 可 能 促使 
利率 进一步 下 降 。 即 使 减少 未 来 预算 赤字 的 承诺 是 可 信 的 ， 在 当下 削减 赤 


字 ， 仍 然 会 阻碍 复苏 。 
这 个 缺陷 本 是 昭然 若 揭 的 ， 奇 怪 的 是 ， 当 时 居然 没有 人 发 现 。 


早 在 2009 年 年 初 ， 当 如 何 刺激 经 济 增长 ， 避 免 另 一 次 大 萧条 还 是 当务之急 
的 时 候 ， 在 政府 内 部 就 有 声音 敦促 总 统 表 明 立 场 ， 结 束 预 算 赤 字 。 盖 特 纳 
还 没有 正式 就 任 财政 部 部 长 的 时 候 ， 就 向 总 统 建议 ， 应 在 第 一 个 任期 内 将 
赤字 占 GDP 的 比例 降低 到 3% 之 内 。 这 个 3% 的 指标 是 欧洲 在 《 马 斯 特 里 赫 
寺 条 约 》 里 规定 的 。 


盖 特 纳 很 快 就 被 救助 银行 和 压力 测试 的 事情 搞 得 焦头烂额 ， 主 张 财政 巩固 
政策 的 带头 人 物 换 成 了 皮特 ' 奥 斯 扎 格 。 奥 斯 扎 格 先后 在 普林斯顿 大 学 和 伦 
敦 经 济 学院 接 受 经 济 学 教育 ， 在 克林顿 时 期 是 鲁 宾 的 助理 。2004 年 ， 奥 斯 
扎 格 和 和 鲁 宾 以 及 一 位 经 济 学 家 艾 伦 :西奈 发 表 了 一 篇 论文 ， 讨 论 了 财政 赤字 
的 负面 影响 ， 以 及 财政 巩 国 政策 将 如 何 提 振 信心 。 换 言 之 ， 即 使 当 利率 已 
经 接近 于 零 ， 承 诺 示 来 前 减 赤 字 虽 然 不 会 进一步 压低 利率 ， 但 仍然 可 以 像 
在 克林顿 总 统 时 期 一 样 ， 对 投资 带 来 积极 影响 ， 只 要 投资 者 有 了 更 多 的 信 
心 和 安全 。 当 奥 斯 扎 格 、 鲁 宾 和 西奈 发 表 此 文 的 时 候 ， 还 没有 出 现 零 利 
率 ， 但 这 篇 文章 的 信息 是 非常 明确 的 。 他 们 写 道 : 


按照 常规 的 观点 ， 持 续 的 预算 赤字 将 减少 国民 储蓄 ， 这 将 压制 国内 投资 ， 
并 增加 从 国外 的 贷款 。 利 率 在 很 大 程度 上 影响 经 济 是 如 何 调整 的 。 国 民 储 
曹 的 威 少 导 致 国内 利率 提高 ， 这 将 影响 投资 ， 并 导致 国外 贷款 增加 。 持 续 
的 财政 赤字 可 能 带 来 的 负面 影响 ， 或 许 会 比 人 们 想象 中 的 来 得 更 快 、 更 猛 


烈 。 持 续 的 财政 赤字 会 影响 末 来 ， 并 导致 市 场 预 期 的 重大 改变 ， 国 内 外 市 
场 都 会 失去 信心 。 在 对 预算 赤字 的 常规 分 析 中 ， 这 一 动态 的 负面 影响 被 严 
重 忽 视 了 。 


奥 斯 扎 格 身 居 OMB ( 白宫 管理 和 预算 办 公 室 ) 的 高 位 ， 他 强调 必须 提 振 市 
场 信心 才能 刺激 投资 。 提 振 市 场 信心 的 做 法 是 先 实施 财政 巩固 的 首 批 政 
策 ， 要 求 每 个 政府 部 门 都 从 运转 成 本 中 裁减 1 亿美 元 。 


或 许 ， 罗 斯 福 总 统 的 财政 部 部 长 亭 利 :摩根 索 会 对 这 种 子虚乌有 的 信心 效应 
大 加 赞赏 ， 但 不 是 奥巴马 的 每 位 经 济 顾问 都 赞成 。 国 家 经 济 委员 会 主席 劳 


伦 斯 萨 默 斯 和 经 济 顾问 委员 会 主席 克里斯蒂 娜 . 罗 默 强烈 反对 。 萨 默 斯 指 
出 ， 投 资 和 增长 并 不 仅仅 取决 于 对 未 来 的 信心 ， 也 取决 于 当前 的 经 济 形 
势 。 罗 默 担 心 这 种 断崖 式 的 财政 巩 国 政策 会 触发 像 1937 ~ 1938 年 那样 的 


二 次 探 底 。 


但 奥 斯 扎 格 的 无 党 派 的 、 冷 静 的 、 鲁 宾 式 的 分 析 说 服 了 奥巴马 。2009 年 5 
月 ， 奥 巴 马 要 求 奥 斯 扎 格 制订 一 份 中 期 财政 调整 方案 。 尽 管 这 些 政 策 建议 
不 会 马上 生效 ， 但 OMB 的 主任 关于 中 期 财政 巩固 政策 的 建议 阻碍 了 第 二 轮 
刺激 政策 的 推出 。 当 年 ， 失 业 率 的 上 升 超出 预期 ， 实 施 第 二 轮 刺 激 政策 显 
得 更 为 迫切 。 奥 斯 扎 格 的 中 期 财政 巩固 方案， 也 鼓励 了 总 统 和 国会 领导 者 
一 起 谈判 如 何 减 少 财政 赤字 ， 但 这 次 谈判 以 惨败 告终 。 


伊 曼 纽 尔 和 阿 克 塞 尔 罗 德 在 2009 年 春 就 意识 到 ， 财 政 赤 字 问 题 会 变 成 政治 
包容 。2009 年 秋 ， 民 主 党 失去 了 在 新 泽 西 州 和 弗吉尼亚 州 的 议员 席位 ， 这 
让 民主 党 更 为 紧张 。 很 显然 ， 共 和 党 反对 大 政府 的 言论 打动 了 很 多 选民 。 
人 们 只 看 到 金融 机 构 没 有 乖乖 掏 钱 ， 就 开始 反对 各 种 应 对 危机 的 政策 ， 包 
括 经 济 刺 激 政策 。 政 府 在 救助 大 银行 ， 大 银行 却 还 在 发 奖金 ， 政 府 居然 没 
有 好 好 教训 这 些 恶棍 。 


人 们 对 刺激 政策 感到 幻灭 ， 刺 激 政 策 没 有 带 来 所 有 已 经 许诺 的 东西 。 罗 默 
和 贾 里 德 ' 伯 恩 斯 坦 曾 经 预测 失业 率 最 高 不 会 超过 8%， 现 在 却 已 经 超过 了 

这 一 水 平 。 这 可 能 是 因为 2008 年 美国 经 济 的 下 滑 速 度 超过 了 预期 ， 并 不 是 
因为 刺激 政策 本 身 无 效 。 但 普通 公众 很 难 理解 这 种 区 分 ， 经 济 学 家 又 解释 
不 清 。 如 果 没 有 刺激 政策 ， 失 业 率 可 能 会 更 高 。 但 是 ， 实 施 了 刺激 政策 之 
后 ， 失 业 率 还 是 比 奥 巴 马 的 经 济 顾问 所 预测 的 水 平 高 。 批 评 者 们 就 会 说 ， 

刺激 政策 不 仅 无 效 ， 而 且 带 来 负面 影响 。 这 是 糟糕 的 经 济 学 ， 却 是 精明 的 


政治 宣传 。 


2010 年 ， 经 济 已 经 有 了 好 转 的 迹象 。 尽 管 失业 率 仍然 超过 9%， 但 经 济 增 
长 开始 复苏 。2010 年 第 一 季度 GDP 增 长 率 达 到 3.9% , 大 臻 是“ 二战 ”以 后 
的 正常 水 平 。 这 也 使 人 们 相信 ， 转向 财政 巩固 政策 的 时 机 已 经 到 来 。 当 

然 ， 欧 洲 的 经 济 形势 却 在 恶化 ， 一 方面 是 因为 欧洲 在 解决 银行 业 危 机 方面 
做 得 不 够 ， 另 一 方面 是 因为 在 乔治 . 帕 潘 德里 欧 领导 下 的 希腊 新 政府 刚刚 公 
布 ， 状 腊 的 财政 和 人 金融 状况 远 比 前 任 政府 所 公布 的 差 。[ 注 ) 但 由 于 结构 性 
和 政治 原因 ， 希腊 掉 进 了 一 个 深 不 见 底 的 债务 深渊 。 这 一 消息 使 人 们 更 加 
坚信 ， 最 重要 的 问题 是 财政 择 霍 。 2010 年 年 初 ， 欧美 官员 在 加 拿 大 伊 魁 特 
开会 ， 他 们 一 致 认为 财政 问题 最 重要 。 

最 后 ， 我 们 也 不 能 忽视 ， 奥 巴 马 在 转向 财政 节俭 政策 的 时 候 犯 了 战术 上 的 
失误 。[ 注 奥巴马 本 以 为 国会 能 给 他 个 面子 _ 他 提出 温和 的 预算 削减 ， 国 


会 报 之 以 温和 的 税收 增加 。 在 此 基础 上 ， 双方 可 以 进一步 讨论 中 期 的 财政 
计划 。 但 没有 想到 的 是 ， 茶 党 势力 甚 串 尘 上 ， 共 和 党 领袖 约翰 - 博 纳 一 心 想 
要 讨好 自己 的 选民 。 在 2010 年 冬 和 2011 年 春 ， 在 漫长 的 谈判 过 程 中 ， 博 
纳 拒绝 任何 形式 的 税收 增加 ， 甚 至 得 寸 进 尺 地 要 求 削减 支出 ， 并 威胁 说 要 
是 不 满足 他 的 要 求 ， 就 让 政府 关门 。 在 这 一 局 势 下 ， 白 宫 让 国会 里 的 共和 
党 操纵 了 整个 议题 ， 唯 一 能 够 摆 上 桌面 谈判 的 只 有 在 多 大 程度 上 削减 支 
出 。 


2011 年 4 月 ， 威 斯 康 星 州 众 议 员 、 众 议院 预算 委员 会 主席 保罗 : 瑞 恩 提出 了 
一 个 预算 方案 。 瑞 恩 曾 是 众 议 员 杰 克 . 康 普 的 发 言 扎 稿 人 ， 现 在 成 了 众议院 
里 的 预算 专家 。 他 的 方案 名 为 “ 通 向 繁荣 的 道路 ”， 提 出 在 未 来 10 年 额外 裁 
减 6.2 万 亿美 元 支出 。 如 何 裁减 这 些 支出 ， 并 没有 具体 的 方案 。 曾 经 有 过 
的 方案 是 削减 奥巴马 的 医疗 保险 计划 ， 让 个 人 和 州 政府 承担 更 多 的 费用 ， 
这 一 提议 在 政治 上 同样 是 绝 无 吕 能 的 。 瑞 恩 的 方案 莫 定 了 政治 斗争 的 基 
调 ， 现 在 大 家 比 的 是 谁 能 砍 掉 更 多 支出 。 


2011 年 夏 ， 债 务 上 限 成 为 讨论 的 焦点 。 债 务 上 限 规定 了 财政 部 能 够 发 行 的 
国债 的 规模 。 在 实践 中 ， 提 高 债务 上 限 不 过 是 允许 财政 部 以 发 债 的 方式 偿 
还 政府 已 经 支出 的 项 目 ， 但 这 成 了 共和 营 在 谈判 的 时 候 友 追 猛 打 的 主要 问 
题 。 如 果 不 提高 债务 上 限 ， 政 府 将 无 法 偿还 部 分 债务 。 财 政 部 将 不 得 不 决 
定 ， 还 谁 的 钱 和 不 还 谁 的 钱 。 比 如 说 , 财政 部 可 能 会 觉得 应 该 先 还 国债 持 
有 者 的 钱 ， 那 样 的 话 ， 就 不 够 还 政府 项 目 承 包 商 的 钱 了 。 但 这 样 的 做 法 ， 

就 连 国债 持 有 者 都 会 性 恐 不 安 。 如 果 说 在 某 种 情景 中 ， 确 实 会 有 奥 斯 扎 格 
所 说 的 信心 效应 ， 那 就 是 这 种 情况 了 。 


茶 党 成 员 不 胜 欣喜 地 看 到 政府 不 得 不 技术 性 地 违约 。 违 约 了 ， 自 然 就 减少 
了 公共 支出 ， 而 减少 公共 支出 对 茶 党 来 说 是 唯一 重要 的 事情 。 这 给 了 共和 
党 议员 更 多 讨价还价 的 筹码 。 共 和 党 提出 ， 要 是 提高 债务 上 限 ， 就 必须 同 
等 规模 地 前 减 政 府 支 出 。 


白宫 一 筹 莫 展 ， 束 手 就 擒 。 白 宫 投 降 之 后 ， 参 众 两 院 一 起 商议 出 了 一 个 协 


REAR OFF BUA ZATIEN. ( 演 ) 为 此 成 立 了 一 个 < 超级 
e PE eed eee he oe ee 


成 ， 他 们 要 拿 出 一 个 未 来 10 年 削减 1.2 万 亿美 元 支出 的 方案 ， 呈 交 参 众 两 
院 批准 。 如 果 超 级 委员 会 到 11 月 底 未 能 达成 协议 ， 那 么 到 2013 年 就 自动 
全 面前 减 支出 ， 只 有 福利 支出 和 军事 人 员 的 工资 可 以 容 免 。 


这 样 做 是 为 了 让 支出 削 碱 格外 痛苦 、 格 外 无 效 ， 并 以 此 逼迫 超级 委员 会 达 
成 协议 。 这 一 招 看 似 不 可 拒绝 ， 其 实 是 可 以 的 。 虽 说 这 是 要 与 美国 经 济 玩 


俄罗斯 轮 盘 赌 ， 但 共和 党 中 的 民粹 一 派 就 是 想 要 玩 这 个 游戏 ， 因 为 他 们 觉 
得 枪 膛 里 没有 子弹 。 这 个 超级 委员 会 里 面 既 包括 马里 兰州 议员 克 里 斯 . 范 ， 
霍 伦 ， 他 是 众议院 多 数 党 领袖 南 希 - 佩 洛 西 的 杀 密 盟友 、 社 会 项 目的 坚定 支 
持 者 ， 也 包括 宾夕法尼亚 州 参 议员 帕 特 .图 米 ， 他 曾 是 摩根 建 富 公司 的 货 
掉 期 交易 经 纪 人 ， 如 今 是 茶 党 的 发 言 人 、 提 高 债务 上 限 的 坚定 反对 者 。 可 
想 而 知 ， 这 样 的 委员 会 怎 能 达成 协议 。 于 是 ， 到 了 2013 年 3 月 1 日 ， 自 动 
碱 支 开始 生效 ， 自 主 性 的 民用 支出 和 军事 预算 同时 砍 掉 了 8.5%。 


当然 ， 白 宫 并 非 什么 也 没有 学 到 。2012 年 年 底 ， 当 小 布什 的 税收 减免 政策 
即将 到 期 的 时 候 ， 白 宫 划 清 了 界线 ， 不 许 这 些 减 免 适 用 于 收入 最 高 的 1% 
的 人 群 。 与 此 同时 ， 白宫 也 做 了 让 步 ， 同 意 征 收 更 高 的 薪酬 税 ， 因 为 有 些 
人 担心 社会 保障 体系 在 长 期 内 是 否 具有 可 持续 性 。 


2012 年 ， 结 构 性 预算 赤字 ( 扣除 了 经 济 周期 影响 之 后 的 赤字 ) 占 GDP 的 比 
例 下 降 了 1.75% ,这 主要 是 因为 刺激 政策 生效 ; 到 2013 年 下 降 了 2.5% , 这 
主要 是 因为 税收 增加 和 自动 减 支 。IMF 一 般 不 对 公共 支出 发 表意 见 ， 但 批 
ne alee ,可 能 会 使 2013 年 的 经 济 增长 速度 下 降 4/3 或 
1.75 个 百分点 。 全 经 济 复苏 令 人 失望 ， 这 并 不 意 
与信 个 由 人 是 和 全 六 
不 必然 是 金融 危机 的 后 果 。 


人 们 可 能 会 想 ， 考 虑 到 财政 政策 会 对 经 济 增长 带 来 负面 冲击 ， 美 联储 应 该 
采取 措施 冲销 这 些 不 利 影响 。 美 联储 当然 了 解 正在 发 生 着 什么 。2013 年 7 
月 ， 美 联储 在 递交 给 国会 的 《货币 政策 报告 》 中 对 局 势 做 了 清晰 的 判断 。 


© 


但 2013 年 并 非 正常 时 期 。 联 邦 基金 利率 已 经 降 至 0 ~ 0.25% ， 低 到 不 能 
低 的 地 步 了 。 联 邦 公开 市 场 委员 会 明确 表示 ， 只 要 失业 率 不 低 于 6.5%， 未 
来 一 两 年 之 后 ， 通 货 脱 胀 不 会 比 预定 的 2% 的 目标 高 出 0.5%， 那么 美联储 
就 将 一 直 保 持 这 一 政策 。 联 邦 公开 市 场 委员 会 也 没有 停止 大 规模 的 资产 购 
买 ， 每 个 月 要 买 入 400 亿 美元 抵押 贷款 证 券 、450 亿 美元 长 期 国债 。 美 联 
储 重新 投资 到 期 的 抵押 贷款 证 券 的 本 金 ， 并 将 到 期 的 国债 展期 。 美 联储 声 
明 ， 在 劳动 力 市 场 好 转 之 前 不 会 改 弦 更 张 。 美 联储 已 经 做 了 很 多 事情 ， 事 
实 上 ， 保 守 主 义 阵营 已 经 在 批评 他 们 做 得 太 多 了 。 


当然 ， 央 行 还 能 做 更 多 。 比 如 说 ， 央 行 可 以 扩大 对 抵押 贷款 证 券 和 国债 的 
购买 ， 也 可 以 将 对 通货 膨胀 的 容忍 区 间 从 0.5% 扩 大 到 2%。 央行 也 可 以 直 
接 提高 通货 膨胀 的 目标 。 这 当然 不 合乎 货币 政策 的 正统 ， 但 在 非常 时 期 ， 


当 失 业 率 居 高 不 下 ， 增 长 持续 低迷 ， 财 政 政策 又 将 带 来 急剧 的 紧缩 效应 
时 ， 货 币 政策 本 来 就 应 该 另 出 奇 招 。 与 罗斯 福 当 年 放弃 金本位 ， 大 规模 购 
买 黄金 的 做 法 相 比 ， 扩 大 资产 购买 规模 ， 或 将 通货 膨胀 目标 提高 到 3% , 
根本 算 不 上 激进 。 放 弃 金本位 ， 要 求 居民 将 黄金 竞 换 成 纸币 ， 才 是 货币 政 
策 中 的 革命 性 改变 。 


或 许 ， 决 策 机 制 的 差异 能 够 在 一 定 程 度 上 解释 政策 选择 的 差异 。1933 年 ， 
退出 金本位 的 选择 可 以 由 总 统一 人 拍板 。 总 统 只 要 一 纸 令 下 就 能 办 到 , 
为 总 统 所 在 的 政党 控制 了 参 众 两 院 ， 他 们 都 等 着 批准 总 统 的 政策 。 罗 斯 福 
可 以 当机立断 。 从 1933 年 10 月 开始 ， 他 可 以 利用 重建 金融 公司 ， 想 买 多 
少 黄金 就 买 多 少 黄金 ， 只 在 必要 的 时 候 咨 询 一 下 他 最 信任 的 顾问 亨利 :摩根 
索 和 耶 西 .琼斯 。 摩 根 索 可 以 根据 他 的 判断 ， 通 过 财政 部 的 黄金 冲销 操作 控 
制 货 币 供给 。 国 会 里 没有 人 抱怨 政府 抢占 了 原本 赋予 美联储 的 权力 。 相 
反 ， 从 埃 尔 默 托马斯 以 降 ， 都 在 要 求 总 统 采取 一 切 可 以 采取 的 刺激 政策 。 
美联储 犯 了 大 错 ， 声 誉 扫地 ， 公 众 不 会 支持 美联储 必须 独立 执行 货币 政 
策 。2013 年 ， 时 移 势 易 ， 反 对 美联储 非常 规 货币 政策 的 声音 很 多 。 很 多 人 
认为 ， 美 联储 的 政策 ， 比 如 购买 抵押 贷款 证 券 以 支持 房地产 市 场 ， 早 已 越 
过 了 其 维护 物价 稳定 的 职能 范围 。 这 些 批评 意见 反 过 来 又 引发 了 对 央行 独 
立 性 的 讨论 。80 年 前 的 历史 表明 ， 央 行 如 果 不 能 实现 充分 就 业 的 目标 ， 不 
管 这 个 目标 是 明示 还 是 隐 含 的 ， 也 会 遇 到 失去 独立 性 的 风险 。 


2013 年 和 1933 年 不 一 样 ， 如 今 货币 政策 是 靠 委员 会 决策 ， 这 个 委员 会 包 
括 7 位 美联储 委员 会 成 员 、5 位 联邦 储备 银行 行 长 。 委 员 会 的 特点 是 决策 缓 
慢 ， 联 邦 公开 市 场 委员 会 的 决策 似乎 比 一 般 的 委员 会 更 为 缓慢 。 联 邦 公 开 
市 场 委员 会 看 重 的 是 一 致 同意 。 委 员 会 成 员 当 然 也 有 不 同意 见 ， 但 他 们 知 
道 ， 如 果 不 同 的 意见 太 多 ， 就 会 影响 政策 的 一 致 性 。 因 此 ， 受 协 是 常 有 的 
事情 。 货 币 政策 的 变化 是 渐进 的 ， 而 不 是 激进 的 。 这 可 能 是 好 事 ， 也 可 能 
是 坏事 。 


2013 年 夏 ， 货 币 政策 渐进 变化 的 方向 是 更 加 紧缩 ， 而 非 更 加 宽松 。 美 联储 
主席 伯 南 克 在 5 月 的 国会 联合 经 济 委员 会 上 ， 以 及 在 6 月 联邦 公开 市 场 委员 
会 结束 后 的 记者 见面 会 上 ， 都 讲 到 央行 将 开始 减少 资产 购买 ， 并 预计 到 
2014 年 中 期 完全 停止 资产 购买 。 当 时 ， 通 货 膨 胀 并 未 抬头 ， 经 济 增长 仍然 
黯淡 无 光 。 尽 管 还 没有 正式 实施 退出 政策 ， 但 伯 南 克 讲 话 中 透露 出 未 来 的 
货币 政策 将 收 紧 ， 这 就 足够 产生 收缩 性 的 影响 ， 市 场 马上 就 有 了 反应 。 


(党) 在 之 后 的 两 个 月 内 ,10 年 期 国债 收益 率 从 2.3% 跳 至 2.9%， 将 30 年 抵 
押 贷 款 利率 从 4% 推 高 到 4.5%， 拖 延 了 房地产 市 场 的 复苏 。 


有 几 种 因素 导致 了 这 种 政策 变化 。 有 些 观察 家 认为 ， 国 债 收益 率 太 低 会 鼓 
励 投资 者 更 加 冒险 。 他 们 担心 购买 抵押 贷款 证 券 会 引发 新 一 轮 的 房地产 市 


场 泡沫 。 这 些 批评 不 仅 来 自 那 些 长 期 批评 美联储 的 人 ， 而 且 来 自 美联储 内 
部 。 一 些 联邦 储备 银行 行 长 其 实 能 更 好 地 把 握 本 地 的 房地产 市 场 和 银行 体 
系 的 脉搏 ， 但 他 们 对 货币 政策 带 来 的 全 国 性 影响 不 甚 明 了。2013 年 5 月 ， 
在 芝加哥 联邦 储备 银行 的 一 次 会 议 上 ， 连 伯 南 克 自 己 都 表达 了 类 似 的 顾 
虑 。 他 说 ， 央 行 正 在 “紧密 观察 ' 追 逐 收益 ，( 指 投资 者 转向 风险 更 高 的 资 


产 ， 以 获得 更 高 的 收益 ) ， 以 及 其 他 形式 的 过 度 风 险 行为 ”。 


联邦 公开 市 场 委员 会 的 成 员 们 也 对 货币 政策 的 效果 有 所 怀疑 。 里 土 满 联邦 
储备 银行 行 长 杰 弗 里 莱克 说 ， 国 债 收益 率 或 抵押 贷款 利率 下 降 50 个 基本 点 
galing 经 济 无 法 复苏 是 因为 老龄 化 和 烦琐 的 监管 程序 。2013 年 5 
月 ， 他 讲 道 ， 尽 管 经 济 略 有 回暖 ， 但 “似乎 被 一 些 结构 性 的 因素 制约 ， 而 
所 市 政策 是 元 法 ; 肖 除 这 些 结构 性 的 制约 因素 的 。 在 这 一 背景 下 ， 如 果 仔 细 
权衡 成 本 和 收益 ， 进 一 步 的 货币 刺激 似乎 并 不 可 取 ”。 达拉斯 联邦 储备 银 
行 的 理 查 德 费 希 尔 并非 联 邦 公开 市 场 委员 会 的 投票 成 员 ， 但 他 用 了 大 量 的 
比喻 ， 想 说 明 没 有 一 个 可 信 的 中 期 财政 计划 ， 信心 不 可 能 恢复 。 他 

说 :“ 说 得 轻 些 ， 美 联储 不 过 是 徒劳 地 想 推动 一 条 绳子 ， 更 糟糕 地 ， 它 在 


点 燃 投 机 的 星星 之 火 RP] Be ee S| Ae 188 Pa AR AY REE AE) 
Rion Ens sien KE S Fees 了 和 揭 难 坚持 立场 。 


总 之 ， 美 联储 和 其 他 政府 机 构 一 起 制止 了 另 一 场 大 病 条 ， 但 它们 也 因此 囊 
足 不 前 。 联 邦 公开 市 场 委员 会 的 成 员 以 房地产 市 场 回 暖 为 托 词 ， 他 们 也 因 
州 和 地 方 政府 的 财政 有 所 改善 而 如 释 重负 。 他 们 会 说 ， 并 没有 出 现 像 1929 
~ 1933 年 那样 的 经 济 下 滑 。 这 让 他 们 更 能 听 得 进去 对 央行 的 批评 , MAS 
急 想 要 把 货币 政策 拉 回 到 正常 的 轨道 ， 不 管 经 济 是 否 已 经 恢复 正常 。2008 
~2009 年 ， 美 国政 府 成 功 地 避免 了 最 糟糕 的 情况 ， 但 恰恰 因为 如 此 ， 政 策 
偏离 了 正确 的 航线 。 


1. 数 月 之 后 ， 从 2013 年 4 月 开始 自动 减 支 。 


2. 这 是 基于 对 1934 ~ 1937 年 趋势 的 推断 。 在 这 一 时 期 ， 失 业 率 年 均 下 降 
2.5%。 此 后 ，1937 ~ 1938 年 ， 失 业 率 提高 了 5%。 


3. The passage is from FDR’s campaign address , Pittsburgh , October 
1, 1936 , available at http://www. presidency.ucsb.edu/ws/? 
pid=15149. 


4. These are emphasized by Thorndike (2008). 
5. 见 第 十 八 章 。 
6. 这 些 估计 是 由 研究 收入 分 配 的 权威 Emmanuel Saez ( 2013 ) 做 出 的 。 


13. 


14. 


15. 


16. 
17. 
18. 


See Alter (2013) , p.160 and passim. 

还 有 一 个 问题 是 ， 当 立法 机 构 承 诺 未 来 会 削减 赤字 时 ， 这 一 承诺 是 否 
可 信 。 因 为 未 来 的 国会 很 可 能 会 推翻 原来 的 议案 ， 这 样 一 来 ， 当 前 政策 对 
利率 的 影响 就 会 更 小 。 

See Sinai , Orszag , and Rubin (2004). 

Scheiber (2011) , p.150; Romer (2009b). 

见 第 二 十 四 章 。 

This position is argued most powerfully by Alter (2013); see his 
p.166 and passim. 

之 前 ， 在 副 总 统 拜 登 主 导 的 谈判 中 ， 众 议院 的 共和 党 提出 了 1.7 万 亿美 
元 的 削减 计划 。 白 宫 的 反应 成 了 其 最 后 的 妥协 结 

这 一 结果 来 自 IMF 在 2013 年 年 中 发 布 的 对 美国 的 第 四 条 款 审 议 (IMF 
2013a ) 。 两 个 月 之 前 ，CBO 发 布 了 一 份 报告 ， 估 计 的 影响 在 这 一 区 间 中 
间 ， 他 们 认为 财政 紧缩 将 导致 美国 经 济 在 2013 年 下 降 1.5% (CBO 
2013 ) 。 


这 是 在 该 报告 第 10 页 的 专栏 “联邦 政府 的 财政 政策 的 经 济 效果 ”中 谈 到 
的 ( Federal Reserve Board 2013 ) 。 


真正 的 退出 直到 2013 年 12 月 才 开 始 。 
See Bernanke (2013). 
第 一 处 来 自 Lacker (2013)， 第 二 处 来 自 Robb (2013). 


第 二 十 四 章 
做 到 最 粳 


如 果 说 美国 国内 的 经 济 政策 阻碍 了 美国 经 济 复 苏 ， 那 么 世界 其 他 地 区 ， 万 
其 是 欧洲 发 生 的 事情 ， 也 于 事 无 补 。2010 年 ， 就 在 美国 转向 更 为 紧缩 的 财 
政和 货币 政策 之 前 ， 欧 洲 的 危机 已 经 爆发 。 欧 洲 金融 危机 的 后 果 是 灾难 性 
的 ， 欧 盟 成 员 首 当 其 害 。 其 他 国家 也 不 能 置身 度 外 。 美 国正 在 挣扎 着 走出 
80 年 以 来 最 严重 的 衰退 ， 却 也 不 幸 受 到 拖累 。 


一 直 以 来 ， 欧 洲 始终 在 尽 可 能 地 把 问题 变 得 复杂 。 它 们 忽视 了 银行 体系 的 
问题 ; 它们 忽视 了 南欧 国家 竞争 力 的 恶化 ; 它们 自作 聪明 地 让 希腊 在 2002 
年 加 入 了 欧元 区 ， 却 从 不 关注 希腊 长 年 的 财政 困难 。 


欧洲 在 创造 了 欧元 之 后 ， 也 放弃 了 解决 这 些 问题 的 备 选 方法 。 由 于 不 再 使 
用 主权 货币 ， 欧 元 区 国家 不 可 能 再 让 本 币 凤 值 。 一 旦 加 入 欧元 区 ， 就 不 能 
再 退出 。 货 币 联盟 建立 起 来 了 ， 却 没有 配套 的 银行 联盟 。 由 于 缺乏 一 个 统 
一 的 银行 监管 机 构 ， 没 有 办 法 淘汰 差 银行 ， 也 没有 办 法 强制 成 员 国 的 金明 
监管 者 对 资 不 抵债 的 银行 注资 ， 或 让 它们 破产 清算 。 由 于 没有 政府 破产 机 
制 ， 因 此 没有 办 法 让 出 了 问题 的 政府 实施 债务 重组 。 没 有 为 出 了 问题 的 政 
府 提 供 紧 急 援 助 的 机 制 ， 甚 至 连 如 何 制 定 相 关 政 策 的 共识 都 没有 。 就 连天 
于 欧洲 央行 应 充当 最 终 贷 款 人 都 没有 相应 的 协议 ， 因 此 ， 谁 也 不 清楚 ， 欧 
洲 央行 怎样 才能 提供 流动 性 ， 稳 定金 融 市 场 。 


谁 也 不 知道 欧洲 央行 应 怎么 帮忙 ， 但 这 并 没有 影响 欧洲 央行 添乱 。2008 年 
7 月 ， 危 机 正在 发 酵 时 “欧洲 央行 不 识 时 务 地 将 政策 利率 提高 了 25 个 基本 
点 ， 升 至 4.25%。 这 一 政策 是 毁灭 性 的 。 从 2007 年 年 底 ， 美 国 已 经 陷入 经 
et bs 
行 因为 投资 美国 的 次 贷 市 场 遭 受 重创 “这 些 坏 消息 已 经 浮 出 水 面 . 
EO Ra Aue ae BASIS oo Ape 
行 会 遇 到 麻烦 , 尽管 欧洲 央行 毫 无 觉察 。 欧 元 区 的 货币 和 信贷 增长 明显 地 
YET, AM3 ( 广义 货币 供应 量 ) 衡量 的 货 市 供给 速度 在 2008 年 年 初 达 
到 峰值 ， 然 后 掉头 下 行 ， 这 预示 着 对 私人 部 门 的 银行 贷款 很 快 就 会 萎缩 ， 


经 济 增长 将 减速 。 


这 不 是 收 紧 货 币 政策 的 时 机 。 当 然 ， 很 容易 理解 欧洲 央行 为 什么 这 么 做 。 
标题 通货 膨胀 率 高 于 3%， 这 超过 了 欧洲 央行 设 定 的 2% 的 通货 膨胀 目标 。 
欧洲 央行 的 失误 在 于 仅 盯 着 标题 通货 膨胀 率 。2008 年 上 半年 ， 欧 洲 的 通货 
膨胀 率 之 所 以 急剧 上 升 ， 主 要 是 因为 中 国 和 其 他 增长 快速 、 急 需 能 源 的 国 


家 的 强劲 需求 拉动 了 大 宗 商 品 和 能 源 的 价格 。 但 大 宗 商 品 和 能 源 价格 的 波 
动 性 极 大 ， 它 们 涨 得 快 ， 跌 得 也 快 。 世 界 经 济 增长 正在 放 缓 ， 大 宗 商 品 和 
能 源 价 格 最 终 也 会 下 跌 。 如 果 扣 除 波动 性 较 大 的 大 宗 商品 和 能 源 价格 ， 剩 
下 的 核心 通货 膨胀 率 在 2007 ~ 2008 年 从 未 超过 欧洲 央行 设 定 的 2% 的 目 
标 。 


和 美联储 不 一 样 ， 欧 洲 央 行 总 是 更 关注 标题 通货 膨胀 率 。2005 年 ， 欧 洲 央 
行 行 长 让 : 克 洛 德 特 里 谢 讲 道 ， 为 什么 要 这 么 重视 标题 通货 膨胀 率 。 美 国 

的 劳动 力 市 场 更 为 灵活 、 更 加 分 散 ， 所 以 石油 价格 的 起 落 不 会 对 工资 造成 
大 大 的 冲击 。 特 里 谢 解 释 说 ， 欧 洲 的 情况 就 不 一 样 ， 由 于 欧洲 国家 有 更 加 
强大 、 统 一 的 工会 ， 食 品 和 能 源 价格 上 涨 会 很 快 地 通过 每 年 一 度 的 谈判 机 
制 传导 到 工资 水 平 。 所 以 ， 标 题 通货 膨胀 率 能 够 较 好 地 预测 未 来 的 价格 压 
力 。 特 里 谢 谈 道 : “至少 从 过 去 的 经 验 来 看 ， 核 心 通货 膨胀 率 没 有 领先 ， 

反而 落后 于 标题 通货 膨胀 率 。” 他 还 讲 道 :“ 如 果 把 能 源 价格 从 价格 指数 中 


剔除 ， 却 保留 了 其 他 项 目 ， 这 似乎 是 不 妥当 的 .…… 4) 


不 管 在 2005 年 这 一 判断 是 否 正确 ， 至 少 在 2008 年 已 非 如 此 。 经 济 增长 已 
放 缓 ， 失 业 率 将 节 节 攀升 。 在 这 种 情况 下 ， 若 说 工人 们 还 会 要 求 大 幅 涨 
薪 ， 令 人 难以 相信 。 


如 果 说 决策 者 未 能 区 分 标题 通货 膨胀 率 和 核心 通货 膨胀 率 的 微妙 差异 ， 那 
大 众 也 难以 区 分 。 大 众 认为 ， 欧 元 问世 之 后 ， 像 面包 和 咖啡 这 样 的 生活 必 
需 品 的 价格 攀升 了 。 当 法 郎 和 里 拉 竞 换 成 欧元 的 时 候 ， 人 们 指责 面包 师 和 
咖啡 师 哄抬 物价 。 人 们 的 结论 是 ， 欧 元 是 一 种 会 带 来 通货 膨胀 的 货币 。 当 
特 里 谢 为 标题 通货 膨胀 率 辩 护 的 时 候 ， 他 正在 被 《巴黎 竞赛 画报 》 的 记者 
追问 :“ 欧 洲 人 看 到 面包 从 5 法 郎 变 成 了 1 欧元 ， 一 杯 浓缩 咖啡 从 5 法 郎 变 成 
了 1.20 欧 元 ， 或 刊 奖 彩票 从 10 法 郎 变 成 了 2 欧元 ， 他 们 怎 能 不 把 欧元 视 为 

导致 通货 膨胀 的 因素 呢 ? ” 特 里 谢 坚持 说 ， 这 一 观察 过 于 夸张 ， 但 他 也 承 

认 :“ 把 欧元 视 为 导致 通货 膨胀 的 因素 是 一 种 集体 意识 ， 因 为 当 欧 洲 各 国 

货币 兑换 成 欧元 的 时 候 ， 有 少数 几 种 商品 的 价格 不 成 比例 地 大 幅度 上 

涨 。 二 ) 由 于 存在 这 样 的 集体 意识 , 这些 少数 产品 的 价格 变 得 非常 敏感 ， 

个 能 不 小 心 对 待 。 


德国 人 素来 对 通货 膨胀 深恶痛绝 ， 他 们 根本 不 会 在 意 还 有 标题 通货 膨胀 率 
和 核心 通货 膨胀 率 的 区 分 。 特 里 谢 是 第 一 个 当 上 欧洲 央行 行 长 的 法 国人 ， 

他 是 一 位 职业 金融 外 交 官 ， 所 以 下 定 决心 表现 得 像 德 国人 那样 严格 执行 货 
币 政策 。 他 甚至 还 开始 学 习 德语 。 更 重要 的 是 ， 他 下 决心 接受 标题 通货 膨 
胀 率 的 概念 ， 并 确定 了 要 让 标题 通货 膨胀 率 低 于 2% 的 目标 ， 不 管 经 济 和 

银行 体系 发 生 什么 新 的 变化 。 


雷 曼 兄弟 事件 之 后 ， 欧 洲 央行 的 立场 发 生 了 变化 。 尽 管 欧洲 央行 从 内 心里 
不 原意 采取 积极 政策 ， 但 局 势 变化 迫使 它 不 得 不 改变 。 在 金融 危机 的 压力 
下 ， 标 题 通货 膨胀 率 一 路 下 跌 ， 很 快 就 要 降 到 2% 的 目标 水 平 。2008 年 10 
月 、11 月 和 12 月 ， 欧 洲 央行 理事 会 将 关键 利率 连续 降 至 3.75%、3.25% 和 
en ele 
它 还 表示 “如果 金 融 机 构 需要 “将 敞开 供应 流动 性 ，( 注 ,当然 ， 和 美国 不 
CENA Cee Le ee EES A 
欧洲 央行 的 政策 是 非常 温和 的 ， 但 做 总 比 不 做 要 好 。 


然而 ， 欧 洲 央行 在 之 前 犯 的 错误 已 经 很 难 补救 。 经 济 学 家 很 难 精确 地 估计 
Bn dno in 
= ,货币 ) 影响 就 会 完 现 。 , 尽管 到 了 2008 
ERs BCR MR EERE byob Heme 
滑 ， 降 为 -2.2%。 这 就 是 一 年 前 所 实施 的 紧缩 货币 政策 的 后 果 。 欧 洲 的 经 
济 衰退 悄然 来 临 ， 这 使 银行 、 房 地 产 开发 商 和 政府 的 日 子 更 加 难过 。 首 先 
影响 的 是 欧洲 ， 但 也 对 其 他 国家 ,比如 美国 ， 带 来 了 冲击 。 


由 于 欧洲 央行 失误 ， 稳 定 产 出 的 责任 就 落 在 了 政府 的 肩 上 。 如 果 央 行 没有 
竭尽 人 全力， 政府 就 不 得 不 挺身 而 出 。 政 府 应 该 采取 扩张 性 的 财政 政策 ， 但 
实施 扩张 性 的 财政 政策 并 不 可 行 。 由 于 增加 的 收入 既 可 以 被 用 来 消费 本 国 
产品 ， 也 可 以 用 来 消费 进口 品 ，, 所 以 一 国 碱 税 的 经 济 效果 会 影响 其 他 国 
家 。 如 果 一 国 实施 财政 刺激 政策 ， 它 将 自己 承担 所 有 的 成 本 ， 比 如 债务 负 
担 更 高 ， 需 要 支付 的 利息 更 多 ， 却 只 能 得 到 一 部 分 收益 。 这 在 哪里 都 是 个 
问题 ， 但 在 欧洲 是 个 更 加 麻烦 的 问题 ， 因 为 欧洲 的 国家 大 多 是 小 国 ， 而 且 
由 于 欧洲 的 统一 ， 相 互 依存 程度 非常 高 。 


2009 年 ， 英 国 担任 G20 主 席 国 。 英 国 时 任 首 相 戈 登 . 布 朗 决 定 在 伦敦 的 G20 
峰会 上 推动 各 国 协 调 一 致 ， 采取 扩张 性 的 财政 政策 。 布 朗 是 一 位 成 功 的 政 
治 家 ， 尽 管 他 缺乏 个 人 魅力 ， 但 就 连 他 的 反对 者 也 不 得 不 承认 ， 他 头脑 清 
晰 、 思 路 敏捷 。 他 曾经 在 爱丁堡 大 学 学 过 历史 。 他 研究 过 失败 的 1933 年 伦 
敦 世 界 经 济 会 议 ， 渴 望 能 够 创造 自己 的 历史 丰碑 。 或 许 ， 更 准确 地 说 ， 他 
想 弥 补 以 前 的 过 错 ， 包 括 用 “反恐 怖 法 案 ? 对 付 冰 岛 ， 以 及 在 北 岩 银行 事件 
中 的 失职 。 


或 许 因 为 他 的 历史 学 背景 ， 或 许 因 为 其 他 原因 ， 布 朗 是 唯一 一 个 能 够 洞察 
全 局 ， 深 知 应 对 金融 危机 需要 全 球 协 调 行动 的 领导 人 。 从 这 点 来 看 ，2009 
年 恰好 是 他 主持 G20 峰 会 ， 就 像 愉 好 是 研究 大 萧条 的 经 济 学 家 伯 南 克 当 了 
美联储 主席 ， 都 纯 属 偶然 。 为 了 准备 2009 年 4 月 的 伦敦 峰会 ， 布 朗 马 不 停 


蹄 地 走访 了 欧洲 、 美 国 和 拉丁 美洲 。 在 唐宁 街 的 晚宴 上 ， 他 提醒 G20 的 领 
导 人 注意 1933 年 伦敦 世界 经 济 会 议 的 失败 。 布 朗 讲 道 : “这 一 失败 引发 了 
那个 10 年 ， 以 及 之 后 的 10 年 发 生 的 其 他 恶性 事件 。” 他 这 么 说 肯定 是 为 了 


打消 对 财政 刺激 政策 的 反对 ， 尤 其 是 来 自 德国 总 理 安 格拉 ` 默 克 尔 的 。 由 


1933 年 的 会 议 是 在 地 质 博 物 馆 召开 的 ， 据 说 没有 发 生 什 么 妨碍 化 石 的 事 
情 。 这 一 次 的 会 议 是 在 伦敦 码头 区 的 ExCel 国 际会 展 中 心 召开 的 。 伦 敦 的 

SAARI ER 这 一 带 日 渐 繁华 。 但 会 展 中 心 刚 被 阿布 扎 比 国家 展览 
公司 买 下 。 各 国 领导 人 聚集 在 这 个 象征 着 荣光 褪色 的 会 场 ， 很 难 达成 一 致 
意见 。 和 默 克 尔 一 样 ， 法 国 总 理 尼 古 拉 . 萨 科 章 也 不 支持 财政 刺激 政策 ， 他 
认为 加 强 金融 监管 和 打击 避税 天 堂 是 稳定 经 济 的 首要 步骤 。 美 国 和 中 国都 
不 愿意 听 自 己 问题 一 大 堆 的 欧洲 人 教育 它们 该 怎么 应 对 危机 。 


最 后 ， 领 导 人 至 少 在 表面 上 要 表现 得 同心 协力 。 他 们 一 致 同意 要 为 IMF 增 
加 资金 ， 以 便 为 有 需求 的 国家 提供 更 多 贷款 。 这 一 次 ， 需 要 IMF 支 持 的 是 
欧洲 国家 。 它们 谨慎 处 理 法 国 提 出 的 反对 避税 天 堂 这 一 争议 很 大 的 议题 ， 
在 联合 公报 中 没有 列 出 避税 和 天堂， 而 是 把 这 一 工作 交 给 了 经 济 合作 与 发 展 
组 织 。 这 一 组 织 的 总 部 恰好 在 巴黎 。 


影响 更 大 的 是 ， 各 国 领导 人 重申 了 已 经 决定 要 采取 的 财政 刺激 政策 ， 并 许 
诺 加 大 刺激 力度 。 他 们 也 承诺 支持 IMF 和 世界 银行 。 最 后 的 刺激 政策 总 规 
模 达 到 了 惊人 的 一 万 亿美 元 。 布 朗 称 之 为 “一 万 亿美 元 计划 ”, 并 声称 这 是 


打破 世界 经 济 进一步 下 滑 局 势 的 重要 一 s, Oro 20 伦 敦 峰 会 一 周年 之 
la, AM DRE TEA Hi 林 息 再 Weare HSS MIESE HE 


上 最 成 功 的 一 次 峰会 


但 如 果 未 来 的 历史 学 家 从 更 远 的 距离 观察 伦敦 峰会 ， 他 们 还 会 不 会 如 此 欢 
欣 鼓舞 ， 就 很 难 讲 了 。2009 年 的 财政 政策 并 未 考虑 到 各 国 的 差异 一 债务 负 
担 较 轻 的 国家 提出 了 增加 政府 支出 的 计划 ， 而 缺乏 财政 空间 的 国家 同样 也 
要 扩大 公共 支出 ， 全 然 不 顾 可 能 要 为 此 承担 沉重 的 代价 。 使 用 主权 货币 的 
国家 ， 比 如 英国 ， 实 施 财 政 刺 激 政策 的 时 候 ， 央 行 可 以 助 一 臂 之 力 ， 为 国 
债 市 场 提供 后 盾 ， 并 压低 利率 水 平 。 欧 元 区 那些 没有 自己 的 主权 货币 ， 也 
没有 央行 的 国家 ， 也 要 实施 刺激 政策 ， 但 它们 就 不 得 不 唯 欧洲 央行 马 首 是 
瞻 了 。2009 年 ， 按 照 占 GDP 的 比例 来 算 ， 欧 元 区 内 实施 财政 刺激 政策 规模 
最 大 的 国家 是 西班牙 。 西 班 牙 当 时 正 为 大 银行 和 房地产 业 的 困难 所 困扰 。 

很 快 ， 投 资 者 们 就 开始 担心 ， 西 班 牙 政府 能 不 能 还 得 起 钱 ， 会 不 会 为 财政 
刺激 政策 后 悔 。 和 希腊 并 未 提出 新 的 刺激 政策 ， 但 由 于 税收 下 降 ， 已 经 批准 
的 公共 支出 项 目 需要 花 钱 ， 其 债务 赤字 占 GDP 的 比例 又 提高 了 5%。 葡 区 


牙 的 情况 与 此 相似 。 (二 -个 更 好 的 选择 是 , 像 德 国 那样 财政 空间 更 大 的 


国家 可 以 采取 更 多 财政 刺激 ， 而 财政 空间 较 小 的 国家 要 更 谨慎 地 量力 而 
行 。 当 然 ， 这 都 是 后 知之 明了 。 


但 德国 人 根本 不 买账 ， 他 们 不 相信 额外 增加 支出 能 够 拯救 世界 经 济 。 如 果 
默 克 尔 提出 规模 庞大 的 刺激 计划 ， 在 德国 议会 很 难 通过 。 南 欧 国家 却 莽撞 
地 想 要 多 花 钱 ， 它 们 的 公共 支出 项 目 本 来 就 已 经 很 多 了 。 西 班 牙 拒 不 承认 
其 银行 体系 存在 问题 ， 丝 毫 不 顾及 这 将 对 财政 带 来 压力 。 但 由 于 G20 和 欧 
盟 都 缺乏 强 而 有 力 的 协调 机 制 ， 否认 现 状 的 人 反而 更 能 获得 支持 。 这 不 是 
在 发 挥 欧 盟 的 优势 ， 而 是 暴露 了 欧洲 的 劣势。 


尽管 领导 人 们 不 愿意 承认 ， 但 G20 伦 敦 峰会 更 像 1933 年 伦敦 世界 经 济 会 
议 。 当 年 ， 法 国 坚 持 自己 不 需要 承担 国际 货币 金融 体系 骨 溃 的 责任 ， 也 就 
没有 义务 为 世界 经 济 复 苏 多 承担 义务 。 如 今 ， 德 国 一 样 可 以 坚持 自己 和 
2008 ~ 2009 年 的 全 球 金 融 危 机 富 无 干系 ， 也 不 愿意 为 解决 世界 经 济 问题 
自己 高 筑 债 台 。 布 朗 首相 尽管 看 到 了 全 局 ， 却 难以 纤 豪 入微 地 描 慕 准确 的 


采取 秽 鸟 政策 的 不 仅仅 是 政府 。 投 资 者 同样 麻痹 大 意 ， 任 政府 自行 其 是 。 
2009 年 9 月 ， 除 了 爱尔兰 和 希腊 之 外 ， 欧 洲 的 各 个 国家 的 10 年 期 国债 收益 
率 都 比 全 球 金 融 危 机 爆发 之 前 低 。 即 使 是 爱尔兰 和 希腊 ， 在 2009 年 下 半 
年 ，10 年 期 国债 的 收益 率 仅 比 2008 年 年 初 的 水 平 略 高 。 最 初 ， 当 欧元 问 
世 的 时 候 ， 分 析 家 们 指出 ， 市 场 纪律 会 监督 各 个 国家 遵守 财政 纪律 ， 那 些 
草率 行事 的 国家 国债 收益 率 会 因此 提高 ，[ 注 ) 如 今 ， 欧 元 区 第 一 次 迎 来 了 
严 备 的 债务 和 赤字 问题 , 但 镶 好 的 市 场 纪 律 踪影 全 无 。 南 欧 国家 被 宠 得 更 
加 鲁莽 大 胆 。 


尤其 是 ， 市 场 仍然 沉浸 在 货币 联盟 内 部 不 会 出 现 主权 债权 问题 的 幻想 中 。 

欧元 是 一 种 硬 货币 ， 南 欧 国家 不 能 再 随意 印 钞 ， 这 不 仅 消除 了 货币 贬值 的 
风险 ， 也 消除 了 主权 违约 的 风险 ， 至 少 投资 者 们 是 这 样 相 信 的 。 如 果 有 些 
国家 出 现 了 债务 问题 ， 无 论 是 德国 ， 还 是 欧元 区 内 数 个 国家 的 联合 ， 都 不 
可 能 蔡 它 们 还 债 。 事 后 来 看 ， 令 人 惊讶 的 是 ， 投 资 者 们 会 对 即将 把 他 们 香 


鸣 的 债务 危机 毫 无 察觉。 


希腊 敲 响 了 和 警钟。 这 个 国家 的 财政 出 了 麻烦 ， 这 早已 不 是 新 闻 。2009 年 3 
月 ， 欧 盟 理 事 会 已 经 点 名 批评 希腊 财政 恶化 。 欧 盟 指出 ， 和 希腊 2008 年 的 财 
政 赤 字 占 GDP 的 比例 就 已 经 超过 了 3% 这 一 安全 上 限 ，2009 年 的 财政 赤字 
可 能 占 GDP 的 3.7%， 这 违反 了 欧盟 的 财政 监督 机 制 ， 即 所 谓 的 《稳定 与 增 
长 公约 》。 和 希腊 可 能 得 上 欧盟 的 “超额 赤字 程序 ”的 名 单 ， 并 屈辱 地 接受 欧 


盟 委员 会 的 监督 。 


Y 


其 实 3.7% 的 赤字 率 是 一 场 骗 局 。 希 腊 统 计 局 一 直 有 和 弄虚作假 的 传统 。 早 在 
2004 年 ， 欧 盟 的 统计 机 构 一 欧洲 统计 局 就 曾经 表达 过 对 希腊 统计 数据 质量 
的 怀疑 。 在 那 之 后 ， 和 希腊 的 统计 数据 质量 不 仅 没 有 改进 ， 反 而 更 加 退步 。 
2009 年 是 希腊 的 选举 年 ， 在 争取 选票 的 激烈 竞争 中 ， 和 希腊 的 议员 们 利用 加 
入 欧元 后 利率 下 降 的 机 会 ， 争 先 恐 后 地 许诺 财政 恩惠 ， 拉 拢 选民 。 


2009 年 10 月 ， 泛 希腊 社会 主义 运动 赢得 了 大 选 。 乔 治 帕 潘 德里 欧 政 府 上 
台 。 帕 潘 德里 欧 家 族 在 希腊 政坛 上 就 像 肯尼迪 家 族 在 美国 政坛 上 一 样 根深 
叶 成 。 乔 治 . 帕 潘 德里 欧 的 爷爷 曾 三 次 担任 希腊 总 理 ， 他 的 父亲 安 德 烈 亚 斯 
在 1974 年 希腊 民主 制度 恢复 之 后 组 建 了 泛 希 腊 社 会 主义 运动 。 看 上 去 ， 乔 
治 - 帕 潘 德里 欧 完 全 能 够 掌控 局 势 。 


遗憾 的 是 ， 在 这 样 一 个 节 骨 有 眼 上 ， 帕 潘 德里 欧 处 在 一 个 非常 尴 座 的 境地 。 
他 并 非 出 生 在 希腊 ， 而 是 在 明尼苏达 州 的 圣保罗 ， 父 杀 是 大 学 经 济 学 教 
受 。 他 在 加 利 福 尼 亚 州 的 伯克利 长 大 ， 因 为 父亲 当时 是 加 州 大 学 伯克利 分 
校 的 系 主 任 。 乔 治 讲 起 英语 完全 像 母 语 ， 讲 起 希腊 语 就 像 讲 外 语 ， 这 可 不 
会 给 希腊 小 酒馆 里 的 顾客 们 带 来 好 印象 。 他 在 阿 默 斯 特 学 院 和 伦敦 经 济 学 
院 先 后 获得 本 科 和 硕士 学 位 ， 一 直 是 一 位 研究 人 员 。 在 人 们 眼 里 ， 他 不 像 
朝气 遂 勃 的 肯尼迪 总 统 ， 倒 是 像 古板 学 究 吉 米 :卡特 ( 卡特 的 专业 是 核 工 
程 ， 帕 潘 德里 欧 的 专业 是 社会 学 ) TAB SAMARAS EASE 
全 不 一 样 ， 他 搞 的 是 美国 人 那 一 套 ， 坚 定 不 移 地 要 肃 清 腐 败 和 财政 浪费 , 
这 和 希腊 的 风格 ， 或 沁 希 腊 社会 主义 运动 的 风格 大 相 径 庭 。 作 为 政治 家 , 
乔治 - 帕 潘 德里 欧 的 优点 是 平易 近 人 、 和 匾 可 亲 ， 而 行事 果断 、 临 危 不 乱 并 
非 他 的 长 项 。 


2009 年 9 月 ， 就 在 10 月 大 选 揭晓 之 前 ， 和 希腊 央行 行 长 乔治 .普罗 沃 普 洛斯 拜 
访 了 帕 潘 德 里 欧 和 他 的 主要 竞争 对 手 一 时 任 总 理科 斯 塔 斯 . 卡 拉 曼 利 斯 。 普 
罗 沃 普 洛 斯 告 诚 两 位 政治 家 ， 央 行 的 以 现金 为 基础 的 财政 数据 显示 ， 财 政 
赤字 正 以 每 月 1% 的 速度 膨胀 ， 这 样 下 来 一 年 就 是 12%。 大 选 甫 定 ， 普 罗 
沃 普 洛斯 拜访 了 帕 潘 德里 欧 和 新 任命 的 财政 部 部 长 、 伦 敦 经 济 学 院 经 济 学 
家 乔治 - 帕 帕 康 斯 坦 丁 努 ， 并 警告 他 们 ， 按 照 央 行 追 踪 政 府 账 上 进出 的 资 
金 ，2009 年 前 9 个 月 的 赤字 占 GDP 的 比例 已 经 超过 了 10%， 到 2009 年 年 
底 ， 财 政 赤 字 占 GDP 的 比例 将 腾 跃 至 13%。 第 二 天 ， 普 罗 沃 普 洛 斯 又 会 见 
了 帕 帕 康 斯 坦 丁 努 ， 再 次 强调 形势 的 严峻 。 旧 政府 或 许 要 对 这 一 前 所 未 有 
的 选举 前 的 过 度 开销 负责 ， 但 新 政府 也 不 是 没有 收 到 警告 。 


如 果 帕 潘 德 里 欧 能 够 更 加 果敢 ， 他 应 该 在 10 月 就 任 总 理 的 时 候 公 布 真相 。 

这 样 他 就 能 够 谴责 其 前 任 卡 拉 曼 利 斯 保守 政府 ， 把 自己 搬 清 。 但 他 不 情愿 
洁身自好 ， 这 或 许 是 因为 历届 希腊 政府 都 有 粉饰 太平 的 传统 。 泛 希腊 社会 
主义 运动 在 竞选 的 时 候 也 做 出 了 许诺 ， 现 在 应 该 兄 现 诺言 了 。 只 有 意志 坚 
强 、 勇 于 担当 的 总 理 ， 才 敢 告诉 他 的 选民 ， 局 势 已 经 大 变 ， 为 选民 自身 的 


利益 着 想 ， 当 初 的 承诺 不 得 不 作废 。 帕 潘 德里 欧 却 并 非 这 样 的 政治 家 。 从 
性 情 和 智慧 来 看 ， 帕 潘 德 里 欧 都 很 像 当年 的 法 国 总 理 爱 德 华 . 赫 里 欧 。 
1924 年 ， 赫 里 欧 就 任 的 时 候 ， 也 是 从 前 任 那 里 继承 了 一 场 财政 骗局 。 和 赫 
里 欧 一 样 ， 帕 潘 德里 欧 优 柔 走 断 ， 不 敢当 即 决裂 ， 这 带 来 了 灾难 性 的 后 
果 。 


结果 是 ， 泛 希腊 社会 主义 运动 领导 的 政府 未 能 有 效 、 及 时 地 调整 财政 政 
策 。 几 乎 每 个 星期 ， 希 腊 统 计 局 都 会 发 布 新 公告 ， 每 一 次 都 会 告诉 大 家 ， 
财政 赤字 比 原来 预想 的 还 要 高 。10 月 初 ， 希腊 政府 宣布 ， 财 政 赤 字 占 GDP 
的 真实 比例 是 7.8%， 比 前 任 政府 公布 的 3.7% 要 高 出 两 倍 多。 之后， 和 希腊 
政府 不 断 修正 这 一 数字 ， 财 政 赤 字 占 GDP 的 比例 一 再 提高 ， 从 9.8% 到 11% 
再 到 12.7%， 几乎 和 央行 在 数 月 之 前 的 警告 完全 一 致 。 每 次 发 布 公告 之 
后 ， 帕 潘 德 里 欧 总 理 都 要 出 来 声明 ， 政 府 将 如 何 应 对 这 一 问题 。 他 的 每 一 
次 表态 都 大 迟 ， 答 应 做 的 事情 也 太 少 。 


投资 者 自然 完全 明白 真相 。 如 果 把 希腊 统计 局 公布 的 新 增 的 财政 赤字 ， 加 
i E AE A 
之 间 ， 原 本 不 可 能 发 生 的 事情 变 得 有 可 能 _ 欧 元 区 有 可 能 会 骨 溃 ， 注 12 
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评 为 AAA 级 ， 直 到 12 月 ， 才 被 降级 ， 这 说 明了 像 评 级 机 构 这 种 所 谓 的 私人 
部 门 专家 是 何等 的 后 知 后 觉 。 


随后 ， 希 腊 的 10 年 期 国债 收益 率 从 4.999% 跃 至 5.396。 帕 潘 德里 殉 和 他 的 内 
效 成 员 仍然 坚持 局 势 可 控 。 财 政 部 部 长 由 帕 康 斯 坦 丁 努 说 :“ 我 们 已 经 降 
低 了 财政 赤字 。 我 们 将 控制 债务 水 平 。 没 有 必要 申请 救助 。” 他 告诉 大 
家 ; “我 们 不 是 冰岛 。” 在 随后 爆发 的 危机 中 ， 像 这 样 把 不 同 国家 拿 来 比 
较 ， 变 得 越 来 越 流行 。 

圣 诈 前 夕 ， 希 腊 议 会 通过 了 一 个 所 谓 的 节 丛 预 算 。 泛 希腊 社会 主义 运动 和 
强大 的 工会 联系 紧密 ， 作 为 对 工会 的 屈服 ， 这 个 方案 没有 削减 公共 部 门 的 
工资 。 新 的 预算 方案 仅仅 应 允 ， 要 将 财政 赤字 占 GDP 的 比例 降 至 9.4%。 但 
这 是 欧盟 规定 的 警戒 水 平 的 三 倍 还 高 ， 投 资 者 们 如 梦 初 醒 ， 突 然 觉得 达到 
欧盟 警戒 线 才 是 审慎 的 。 就 算是 有 限 地 削减 赤字 ， 帕 帕 康 斯 坦 丁 努 部 长 也 
没 能 告诉 大 家 ， 怎 么 才能 实现 这 一 目标 。 


直到 这 个 时 候 ， 欧 盟 委员 会 才 反应 过 来 ， 要 采取 对 策 为 时 已 晚 。 新 年 刚 

过 ， 欧 盟 委员 会 发 布 了 一 份 关于 希腊 政府 赤字 和 债务 统计 的 报告 ， 声 称 其 
对 希腊 的 瞒 报 谎报 感到 震惊 。 欧 盟 委员 会 认为 ， 和 希腊 就 连 达 到 政府 声明 的 
有 限 目标 都 困难 重重 ， 因 此 需要 一 笔 过 桥 贷 款 。 但 是 ， 谁 给 希腊 贷款 呢 ? 
像 德 国 这 样 财政 状况 良好 的 国家 能 挺身 而 出 吗 ? 还 是 让 希腊 自作 自 受 ? E 


绕 该 谁 来 救助 希腊 和 之 后 出 了 问题 的 其 他 欧洲 国家 的 争吵 ， 严 重地 腐蚀 了 
欧洲 政治 。 多 年 之 后 ， 这 种 恶臭 还 在 飘散 。 


欧洲 的 领导 人 迟疑 不 定 ， 反 映 出 他 们 对 希腊 政府 能 否 推进 改革 持 怀疑 态 
n e E 
i 清楚 的 是 “由 谁 来 负责 决定 贷款 条 件 又 由 谁 来 保证 控制 权 ? 
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情况 下 ， 也 不 能 让 债权 国 承担 如 此 复杂 的 政治 职能 。 在 “二 战 期 间 ， 德 国 
曾经 占领 过 希腊 ， 如 果 德 国 对 希腊 的 贷款 提出 条 件 ， 会 被 视 为 是 对 希腊 的 
第 二 次 侵略 。2010 年 年 初 ， 在 雅典 的 大 街 上 ， 还 没有 出 现 默 克 尔 身 穿 突击 


队 (二 军服 的 海报 。 很 快 会 有 的 。 


于 是 ， 欧 洲 国家 低下 了 高 傲 的 头颅 ， 不 得 不 低 声 下 气 地 向 IMF 求 助 。IMF 
在 商讨 贷款 条 件 方面 很 有 经 验 。IMF 派 到 雅典 的 代表 保 尔 :汤姆 森 在 欧洲 的 
其 他 地 方 寺 过 同样 的 事情 。 (二 Mg 总 裁 多 米 尼克 斯 特 劳 斯 卡 因 雁 心 吉 
勃 ， 正 打算 竞选 法 国 总 统 ， 满 心 希望 让 大 家 帝 得 自己 正在 帮助 欧洲 同胞 。 
更 有 利 的 是 ，IMF 的 钱柜 刚 被 G20 装 满 ,正好 可 以 方便 地 帮助 阮 吉 着 涩 的 
欧洲 人 。 


2010 年 3 月 ， 欧 盟 决 定 把 商 论 贷款 条 件 的 任务 外 包 给 IMF。 至 少 从 表面 上 
看 是 这 样 ， 实 际 则 有 所 不 同 。 欧 洲 国家 宫 不 犹豫 地 反对 IMF 提 出 的 条 件 , 
而 斯 特 劳 斯 - 卡 恩 急 于 讨好 欧洲 。IMF 将 承担 1/3 的 救助 资金 ， 其 余 2/3 来 自 
一 个 刚刚 成 立 的 欧盟 救助 基金 一 欧洲 金融 稳定 基金 。 这 个 基金 后 来 被 重新 
命名 为 ESM ( 欧洲 稳定 机 制 ) 。 欧 盟 各 国 按照 其 规模 和 实力 分 担 救援 基 
金 ， 这 意味 着 德国 占 了 绝 大 多 数 。IMF、 欧 盟 委员 会 和 欧洲 央行 共同 监 上 
希腊 执行 贷款 条 件 ， 这 被 称 为 “三 驾 马车 ”。 

2010 年 4 月 21 日 “三 驾 马 车 ”的 第 一 个 使 团 来 到 了 雅典 。 投 资 者 们 不 相信 
希腊 政府 能 还 钱 ，10 年 期 国债 收益 率 持续 攀升 。5 月 9 日 ， 大 约 有 90 亿 欧 
元 债务 到 期 ， 市 场 担心 希腊 政府 能 否 发 放 足 够 的 新 债 偿还 旧 债 。 如 果 无 法 
发 新 债 还 旧 债 ， 希腊 政府 就 会 出 现 资金 短缺 。 希 腊 央 行 如 今 已 经 成 为 欧洲 
各 国 央 行 体系 中 的 一 员 ， 要 听从 欧洲 央行 的 指挥 ， 已 经 没有 能 力 印 钞票 还 
债 。 政 府 可 能 不 得 不 违约 ， 国 债 市 场 将 彻底 骨 盘 。 帕 帕 康 斯 坦 丁 努 部 长 
说 ， 危 机 会 “在 我 们 面前 爆发 ” 

如 此 一 来 ， 影 响 不 会 止 于 希腊 。 谁 贷款 给 希腊 了 ? 首先 是 德国 的 银行 。 以 
德国 商业 银行 为 首 ， 德 国 的 银行 持 有 170 亿 欧元 希腊 债务 。 GOENA 


部 门 ， 包 括 养 老 金 、 保 险 公 司 ， 以 及 寻找 高 收益 资产 的 节俭 的 市 民 们 , 


若 持 有 250 亿 欧 : 腊 总 债务 中 占 相当 大 的 比重 。 Orra 
ed 


5 月 9 日 ， 希腊 的 90 亿 欧元 国债 到 期 ， 这 一 天 恰好 是 德国 的 地 区 竞选 日 。 轩 
克 尔 自然 能 够 扩 量 识 重 就 轻 ， 她 只 用 了 数 天 就 提出 要 向 希腊 提供 救助 ， 当 
然 是 在 希腊 “满足 适宜 的 条 件 ” 的 前 提 下 。 “三 驾 马 车 的 一 份 报告 谈 道 ， 这 
些 条件 不 仅 包 括 财政 政策 ， 还 包括 “这 动力 市 场 改 革 、 产 品 市 场 改 革 、 金 

融 体 系 改革 和 统计 改革 ”。 欧 元 区 各 国 的 财政 部 部 长 齐心 协力 ， 制 订 出 了 

一 个 总 额 达 1 100 亿 欧元 的 欧元 区 / IMF 救 援 方 案 ，5 月 发 放 总 额 为 200 亿 

欧元 的 第 一 批 援助 。 


这 是 夹杂 着 自 利 和 了 恐慌 的 非常 迅速 的 反应 ， 但 其 实 于 事 无 补 。2010 年 5 月 
和 希腊 政府 达成 的 协议 集中 于 取消 在 大 选 之 前 增加 的 公共 支出 ， 没 有 讨论 
如 何 解决 希腊 长 期 形成 的 过 度 负债 。 砍 掉 的 政府 支出 大 部 分 是 公共 投资 ， 
碱 去 的 不 是 脂肪 ， 而 是 肌肉 。 该 方案 过 度 依赖 以 增 税 的 方式 为 福利 支出 和 
衙门 里 的 闲 差 融资 ， 这 使 希腊 的 公司 雪上 加 直 一 外 部 需求 已 经 萎缩 ， 税 收 
负担 又 在 加 重 。 


讨论 结构 性 改革 时 ，5 月 只 讨论 了 该 采取 什么 措施 ， 忽 视 了 如 何 执行 和 操 
作 。 从 20 世 纪 90 年 代 中 期 开始 ， 和 希腊 议会 先后 出 台 了 5 项 餐厅 和 咖啡 厅 禁 
烟 的 法 规 ， 但 人 们 仍然 在 这 些 地 方 和 云 吐 雾 。 所 谓 的 结构 性 改革 也 有 一 样 
的 下 场 。“ 三 驾 马车 ”仅仅 天 注 制 定 严 苛 的 法 律 ， 却 不 讨论 如 何 执行 ， 这 只 
EIEREN 上 有 政策 , 下 有 对 策 ” 的 本 能 。 和 希腊 政府 在 应 对 危机 的 时 候 
或 许 做 得 不 够 ， 同 样 他 们 得 到 的 援助 也 远 远 不 够 。 


更 有 甚 者 ， 在 分 } 析 调整 政策 的 影响 时 ， “三 驾 马车 ”忽略 了 财政 乘 数 。 

轮 到 希腊 提醒 “三 驾 马 车 ”, 由 于 希腊 是 个 相对 封闭 的 经 济 体 ， 进口 知 出 
都 很 少 ， 因 此 削减 政府 支出 对 国内 制造 商 的 冲击 会 异常 大 。2012 年 年 初 ， 
希腊 央行 行 长 普罗 沃 普 洛 斯 在 《金融 时 报 》 上 发 表 了 一 篇 文章 ， 就 强调 了 


这 一 点 s Deis TRAD RR AER ， 当 公共 支出 减少 对 总 
BRR aaah , 央行 无 法 通过 碱 息 对 冲 。 从 2011 年 起 ， RERAN 


地 提醒 “三 驾 马车 >"。 但 欧洲 其 他 国家 对 自己 的 见解 颇 为 自负 ， 对 这 一 警 
AAAI. 


“三 驾 马车 ”低估 了 削减 预算 可 能 对 希腊 经 济 带 来 的 负面 影响 、 对 投资 者 信 
心 的 影响 以 及 外 部 环境 可 能 因此 产生 的 恶化 。IMF 预 测 希腊 经 济 将 在 2010 
年 萎缩 4% ，2011 年 继续 萎缩 2.6%， 然 后 在 2012 年 会 止 跌 回 升 。 事 实 上 ， 
2010 年 希腊 经 济 增长 为 -4.9% ,2011 年 为 -7.1%，2012 年 为 -6.4% , 2013 
年 为 -4.2%。 和 希腊 经 济 下 滑 的 速度 远 远 超过 了 IMEF 的 预测 值 ， 这 样 的 大 幅 下 


滑 堪 比 30 年 代 美 国 的 大 萧条 。 失 业 率 高 达 27%， 比 美国 在 30 年 代 的 失业 率 
还 高 ， 这 已 经 引发 了 社会 动荡 。 


“三 驾 马车 ”的 药 很 苦 ， 却 没有 效果 。 当 它 接 下 来 要 求 希 腊 改革 的 时 候 ， 已 
经 无 法 再 赢得 希腊 的 支持 。 这 进一步 动摇 了 投资 者 的 信心 ， 危 机 越 来 越 深 
重 。“ 三 加 马车 ”的 报告 谈 到 了 政策 执行 的 风险 。 报 告 写 道 : “对 这 些 政策 的 


i , 可 能 会 有 严重 的 社会 成 本 。 二 但 他 们 其 实 一 天 


由 此 出 现 的 灾难 并 非 儿 戏 。 具 有 讽刺 意义 的 是 ， 按 照 “ 三 加 马车 ”的 预测 , 
希腊 的 债务 占 GDP 的 比例 最 高 会 达到 150%， 然 后 就 会 逐渐 下 降 。 这 一 预 
测 没有 考虑 到 增长 目标 可 能 无 法 实现 ， 税 收 收入 可 能 低 于 预期 ， 养 老 金 改 
革 可 能 举步维艰 。IME 做 的 这 一 关于 债务 可 持续 性 的 简单 分 析 ， 没 有 充分 
认识 到 希腊 危机 的 严重 程度 。IMEF 在 危机 之 前 的 报告 中 也 谈 到 了 改革 不 
力 、 政 策 失 据 ， 却 预测 ， 受 到 全 球 金融 危机 影响 ，2009 年 将 出 现 1% ~ 2% 


的 负增长 “到 2010 年 就 会 复苏 ，[ 注 ) 


“三 驾 马车 "对 希腊 经 济 增长 的 预测 ， 与 其 说 是 对 其 债务 可 持续 性 分 析 的 投 
et nn en E 
寺 续 的 ， 否 则 就 不 能 给 予 它 大 规模 贷款 以 会 有 较 高 的 经 济 增长 
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达到 150% 的 峰值 之 后 下 落 ， 那 么 就 得 有 这 么 高 的 经 济 增 速 。 否 则 ， 就 要 
考虑 免 去 希腊 的 部 分 债务 ， 债 券 持 有 人 就 得 接受 理发" 式 的 砍 价 。 如 果 想 
让 希腊 从 头 开始 ， 就 要 把 原来 的 债务 一 笔 勾 销 ， 


但 没有 人 做 好 了 这 样 的 准备 。 债 务 重 组 将 带 来 各 种 混乱 和 干扰 。 由 于 债务 
重组 可 能 会 带 来 不 确定 性 ，IMF 此 前 一 直 不 鼓励 遇 到 危机 的 国家 尝试 债务 
重组 。 欧 洲 人 更 不 愿意 接受 债务 重组 ， 因 为 德国 和 法 国 持 有 希腊 国债 的 银 
行 一 定 会 因此 遭受 损失 。 法 国 财政 部 部 长 克里斯蒂 娜 . 拉 加 德 尤其 反对 债务 


RA Gamea ,法国 的 银行 所 持 有 的 希腊 债券 几乎 和 德国 银行 不 


不 仅仅 是 德国 和 法 国 的 银行 ， 欧 洲 央行 自己 也 持 有 250 亿 欧元 希腊 国债 ， 

这 是 在 希腊 救助 方案 宣布 之 时 ， 从 法 国 和 其 他 商业 银行 手中 买 来 的 ， 这 使 
得 特 里 谢 成 了 债务 减免 的 坚定 的 反对 者 。 欧 洲 的 官员 一 而 再 ， 再 而 三 地 发 
表 声 明 ， 宣 称 债务 重组 是 不 可 逾越 的 红线 。 星 期 五 ， 当 希腊 救助 方案 宣布 
之 时 ， 奥 地 利 财 政 部 部 长 约瑟夫 :普罗 尔 匆 忙 出 面 重申 这 一 立场 。 当 被 问 及 
希腊 的 债务 是 否 需要 重组 的 时 候 ， 他 断言 :“ 当 然 不 会 ， 我 们 已 经 提供 了 1 


000 亿 欧元 贷款 ， 和 希腊 要 自己 渡 过 难 天 。” 


最 终 ，2012 年 ， 私 人 部 门 持 有 的 希腊 政府 债务 被 注销 了 75%， 显 然 ， 之 前 
关于 债务 可 持续 性 的 预测 不 过 是 天 方 夜 谭 。2013 年 ，IMF 看 到 希腊 的 局 势 
不 断 恶 化 ， 也 不 得 不 感叹 :“ 对 希腊 而 言 ， 债 务 重组 是 一 个 更 好 的 选择 ， 


当然 ， 欧 洲 其 他 国家 肯定 不 会 同意 。 CE 人 总 是 不 缺 后 知之 明 ， 


1. 此 指 德国 “一 战 ? 期 间 的 步兵 精锐 部 队 。 一 译 者 注 
2. 见 第 十 一 章 。 在 这 些 机 构 公 开 消 息 的 数 个 星期 前 ， 监 管 者 就 已 知道 真 
相 或 应 该 知道 真相 了 。 


3. The quotes are from the introductory statement by Trichet following 
the ECB board meeting on December 1 , 2005 (ECB 2005). 


4. The Match interview is available on the ECB’s website: http:// 
www.ecb.europa.eu/press/key/date/2005/html/sp051215.en.html. 
欧洲 央行 还 将 采用 固定 利率 ， 这 是 以 固定 利率 敞开 供应 流动 性 。 
最 经 典 的 研究 是 Friedman and Schwartz (1982 ) 。 后 续 的 研究 很 多 。 
Remarks quoted in Brown (2010) , p.121. 
这 一 评论 最 初 来 自 时 任 世 界 银行 行 长 佐 利 克 ， 但 布朗 再 次 引用 了 这 一 
说 法 。Brown (2010) 一 书 的 第 四 章 标题 就 叫 “ 一 万 亿美 元 计划 ?”。 
9. See Bradford and Linn (2010). 

10. 数据 来 自 van Riet ( 2010 ) 。 他 的 书 中 第 25 页 的 表 4 列 出 了 欧元 区 各 个 
国家 的 财政 刺激 计划 ， 同 时 也 列 出 了 其 他 财政 指标 ( 比如 财政 收入 的 减 
少 、 公 共 支 出 的 内 在 机 制 等 ) 。 

11. Goldstein and Woglom (1992) 曾经 很 乐观 地 提出 这 一 观点 。 他 们 谈 

， 当 美国 各 个 州 要 借 钱 的 时 候 ， 那 些 负债 较 多 的 州 ， 发 债 的 利率 也 较 

。 他 们 的 乐观 预测 落空 了 。 

12. “一 个 欧元 的 成 员 国会 违约 吗 ? 投资 者 一 般 相信 没有 这 种 可 能 性 .…… 很 
难 想象 欧盟 的 重要 人 物 或 法 兰 克 福 的 欧洲 央行 会 让 一 个 成 员 国 危害 整个 欧 
元 区 。 但 希腊 的 信用 评级 被 下 调 ， 这 在 全 球 市 场 上 敲 响 了 和 警钟 。”New York 
Times (December 9 , 2009 , p.B2) .11 月， 迪拜 环球 港务 集团 宣布 因 财 政 
困难 将 对 债务 重组 ， 这 加 剧 了 市 场 的 恐慌 。 

13. New York Times (December 12 , 2009 , p.A4). 
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14. The quotation is from an interview broadcast on the website of the 


15. 


16. 
17. 


18. 
19. 
20. 
21. 


22. 


23. 


24. 
25. 


Christian Democratic Union Party ,as reported at http:// 
www.telegraph.co.uk/finance/financialcrisis/9408349/Angela-Merkel- 
unsure-European-project-will-work . html. 


汤姆 森 之 前 曾 参与 对 塞尔维亚 和 罗马 尼 亚 的 救援 。 他 也 参与 了 IMF 援 助 
冰岛 的 计划 。 他 的 这 些 经 验 让 IMF 很 放心 ， 但 让 希腊 政府 很 不 放心 。 

Quoted in Thomas and Castle (2011). 

就 在 雷 曼 兄弟 出 事 的 几 天 之 前 ， 德 国 商业 银行 刚刚 兼并 了 德 累 斯 登 银 
行 ， 德 国 第 二 大 银行 和 第 三 大 银行 合并 了 “， 再 也 没有 比 这 更 糟糕 的 时 机 
了 。 为 了 减少 损失 ， 合 并 后 的 德国 商业 银行 大 量 投 资 高 收益 的 希腊 债券 ， 
期 待 能 够 翻身 ， 最 后 却 等 到 了 希腊 债务 危机 的 消息 。 

来 自 国际 清算 银行 的 估计 。 法 国 的 银行 也 持 有 大 量 希 腊 债 券 。 

The reference is to Provopoulos (2012). 


European Commission (2010) , p.29. 


这 一 报告 发 布 于 2009 年 年 中 。 后 来 ，IMF 声 称 工作 人 员 已 经 注意 到 和 希 
腊 处 于 资 不 抵债 的 困境 ， 但 为 了 缓和 希腊 政府 的 抗议 才 小 心 避免 这 一 说 
法 。See again Thomas and Castle (2011). 但 这 一 结论 和 IMF 报 告 中 对 增长 
的 乐观 预测 并 不 一 致 。 

更 具体 地 讲 ， 大 规模 贷款 是 指 贷款 额度 超过 了 受 援 国 在 IMF 的 配额 的 6 
倍 。 对 希腊 的 贷款 远 远 超过 了 这 一 限度 。IMF 的 工作 人 员 对 希腊 债务 可 持续 
性 持 保留 态度 ， 因 此 才 修 改 了 对 大 规模 贷款 条 件 的 规定 ， 补 充 了 在 可 能 
现 “ 国 际 溢出 效应 ”高 风险 时 ， 也 能 提供 贷款 。 

This according to Olli Rehn , EU commissioner for economic and 
monetaryaffairs , quoted in Taylor (2013). 

Quoted in Erlanger and Saltmarsh (2010 ) 。 

IMF (2013b)，p.28. 从 雷 恩 到 特 里 谢 ， 参 与 决策 的 欧洲 官员 不 认同 IMF 
的 看 法 ， 他 们 说 在 债务 重组 问题 上 ， 阻力 并 非 主要 来 自 欧 洲 国家 。 指 责 别 
人 总 是 很 容易 的 ， 可 指责 的 地 方 多 了 。 


第 二 十 五 章 
黑 衣 人 


就 这 样 “三 加 马车” 成功 地 将 希腊 债务 危机 变 成 了 欧元 区 和 欧盟 不 得 不 面 
对 的 生死 存亡 危机 。 一 错 百 错 ， 覆 水 难 收 。 希 腊 除 了 原本 背负 的 对 私人 部 
门 的 债务 ， 如 今 又 增加 了 对 “三 加 马车 ”的 债务 ， 这 些 债务 会 把 希腊 压 垮 。 
苛刻 的 贷款 条 件 没有 带 来 复苏 ， 而 是 招致 了 怨恨 。 改 革 失 去 了 动力 ，“ 三 
轨 马 车 ?打开 了 释放 恶魔 的 瓶 盖 。 希腊 政府 放弃 欧元 ， 自 行 印 钞 ， 已 经 不 
是 不 可 想象 的 结局 了 。 这 是 一 系列 错误 带 来 的 后 果 。 这 一 损毁 要 经 过 多 年 
才能 修复 。 


第 二 个 后 果 是 欧洲 的 危机 处 理 能 力 受 到 质疑 。 看 到 欧盟 委员 会 和 欧洲 央行 
在 IMF 的 协助 下 ， 推 行 了 一 系列 莫名 其 妙 的 政策 ， 投 资 者 不 由 得 要 怀疑 它 
们 的 能 力 。 公 众 很 快 就 对 在 布鲁塞尔 和 法 兰 克 福 的 官员 失去 了 信任 。 


此 外 ， 回 避 债 务 重组 问题 ， 让 希腊 的 债务 人 能 够 全 身 而 退 ， 这 让 纳税 人 非 
常 愤怒 。 银 行 体系 摇摇欲坠 ， 纳 税 人 可 能 还 要 承担 沉重 的 银行 救助 成 本 。 
如 果 选 民 不 满 了 ， 政 客 们 也 要 适当 地 表达 一 下 自己 的 愤慨 。2010 年 10 

月 ， 在 法 国 海边 胜地 多 维尔 ， 默 克 尔 和 萨 科 齐 一 致 认 为 ， 投 资 者 应 该 承担 
危机 的 成 本 ， 而 不 应 该 让 纳税 人 全 部 承担 。 如 果 再 遇 到 危机 ， 政府 应 该 拿 
出 一 个 债务 重组 方案 ， 债 券 投资 人 要 么 接受 ， 要 么 放弃 。 他 们 要 把 自己 的 
旧 债 券 换 成 打折 的 新 债券 ， 比 如 1 欧元 的 旧 债 券 换 0.5 欧 元 的 新 债券 ， 这 将 
是 政府 提供 资金 支持 的 前 提 条 件 。 由 于 背后 有 欧盟 撑腰 ， 债 权 人 没有 其 他 
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救 所 中 没有 让 私人 投资 者 承担 任何 责任 ,这 引起 了 普遍 的 不 满 © 
hh 
暗示 ， 以 后 不 管 发 生 了 什么 样 的 危机 ， 都 得 进行 债务 重组 ， 这 为 投资 者 训 
MT Se, SRE BRANDS TASER, BRENT 
海滩 散步 的 结果 是 ， 希 腊 债务 危机 扩散 为 欧洲 债务 危机 。 一 个 又 一 个 问题 
缠身 的 国家 无 法 再 进入 金融 市 场 融资 。 特 里 谢 气 得 发 拌 。 据 说 ， 在 一 次 和 
各 国 财政 部 部 长 及 其 他 欧盟 高 官 开会 的 时 候 ， 特 里 谢 得 知 了 法 国 和 德国 的 
协议 ， 他 大 声 吃 哮 :“ 你 们 这 是 要 毁 了 欧元 ! ”( 尽管 特 里 谢 总 是 自 吹 在 学 
习 德 语 ， 情 急 之 下 他 说 的 还 是 法 语 。 ) 


假如 说 ， 欧 盟 的 领导 有 意 要 制造 一 场 财 政和 金融 危机 ， 那 么 他 们 真是 做 得 
大 成 功 了 。 默 克 尔 和 萨 科 章 看 到 大 事 不 妙 ， 赶 紧 收 回 他 们 在 多 维尔 发 布 的 
声明 。 他 们 改口 说 ， 债 务 是 神圣 不 可 侵犯 的 ， 不 应 该 债务 重组 。 但 一 言 既 
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现实 的 情况 是 ， 不 管 默 克 尔 和 萨 科 齐 是 不 是 改口 了 ， 某 种 程度 的 债务 重组 
当然 是 不 可 避免 的 。 不 是 所 有 的 债务 都 是 可 持续 的 ， 和 希腊 就 是 明显 的 例 
证 。 到 底 是 不 是 需要 债务 重组 ， 应 该 因地制宜 ， 个 案 分 析 。 断 言 债 务 不 会 
重组 和 声称 债务 必须 重组 ,都 是 毫 无 道理 的 。 欧 盟 的 官员 一 再 出 尔 反 尔 , 
这 反映 出 他 们 的 政策 缺乏 连续 性 ， 同 时 表明 了 他 们 是 多 么 脱离 现实 。 


这 些 失误 带 来 了 一 系列 更 为 糟糕 的 后 果 。 首 先 ， 欧 洲 比 美国 更 早 急 转 弯 ， 
从 财政 刺激 转向 财政 紧缩 。 这 一 转向 早 于 奥巴马 的 刺激 政策 在 2012 年 到 期 
和 2013 年 开始 自动 威 支 。 如 果 债 务 不 能 重组 ， 那 就 得 到 期 还 钱 。 如 果 想 要 
还 钱 ， 除 非 一 边 增 税 ， 一 边 威 少 公 共 支 出 。 和 希腊 的 案例 尽管 有 其 特殊 性 ， 
但 突出 地 说 明了 这 一 点 。 希 腊 的 公务 员 能 够 一 年 拿 14 个 月 的 工资 ， 这 实在 
大 过 慷慨 了 。 和 希腊 的 医生 申报 的 应 纳税 收入 有 时 只 有 1 000 欧 元 ， 逃 税 漏 
税 甚 为 独 狐 ， 公 共 项 目 无 米 下 炊 。 希 腊 理 应 增加 税收 ， 减少 公 共 支 出 。 当 
然 “三 轨 马 车 要求 的 财政 节俭 是 否 过 于 苛刻 ， 是 另外 一 个 问题 。 


其 他 有 财政 赤字 的 国家 也 要 服用 同样 的 药 。 尤 其 是 在 多 维尔 海边 会 议 之 

后 ， 这 些 国家 无 法 在 金融 市 场 融 资 ， 面 临 着 严峻 的 挑战 。 它 们 和 和 希腊 的 问 
题 或 许 并 不 完全 一 样 ， 但 这 已 不 重要 了 。 这 些 国家 的 财政 危机 是 金融 危机 
的 后 果 ， 西 班 牙 和 爱尔兰 直到 2008 年 还 有 财政 盈余 。 但 如 果 这 些 国家 无 法 
在 金融 市 场 融 资 ， 而 唯一 能 够 贷款 给 它们 的 欧洲 央行 又 无 意 救助 ， 那 它们 
就 只 能 裁 碱 支出 。 和 希腊 的 问题 暴露 后 ， 人 们 认为 南欧 国家 全 都 一 样 挥霍 无 
度 。 这 坚定 了 德国 人 的 信念 ， 不 管 在 什么 情况 下 ， 勒 紧 腰 带 才 是 美德 。 凯 
恩 斯 主义 ， 不 管 是 严格 的 理论 ， 还 是 像 罗 斯 福 那样 的 “别人 都 不 花 钱 ， 政 
府 就 得 花 钱 ”的 朴素 理解 ， 在 德国 都 无 法 得 到 共鸣 。 德 国 在 20 世 纪 20 年 代 
的 赤字 支出 导致 了 恶性 通货 膨胀 。 德 国 在 30 年 代 推 行 的 唯一 一 次 和 凯恩斯 
主义 有 相似 之 处 的 财政 政策 ， 在 德国 人 的 记忆 中 和 希特勒 的 罪行 混杂 在 一 
起 。 德 国 的 纳税 人 对 这 一 点 深信 不 疑 : 如 果 没 有 预算 裁 威 ， 就 不 得 不 紧急 
融资 ， 而 他 们 将 不 得 不 承受 大 部 分 负担 。 

部 分 由 于 政治 上 的 自私 ， 部 分 由 于 根深 蒂 固 的 意识 形态 ， 政 策 开 始 向 财政 
节 减 转向 。2011 年 ， 由 于 增 税 和 削减 支出 ， 欧 元 区 的 公共 支出 缩减 规模 约 
相当 于 GDP 的 1.5% ，2012 年 的 公共 支出 缩减 规模 相当 于 GDP 的 2%。 欧盟 
经 济 和 货币 专员 奥 利 - 雷 恩 谈 道 ， 预 算 裁减 能 够 “ 提 振 信心 ”， 鼓励 投资 。 然 
而 ， 投 资 毫 无 增长 。 

还 有 人 有 盼望 由 于 国内 支出 减少 而 释放 出 来 的 产能 会 用 于 出 口 。 但 这 一 观点 
忽视 了 整个 欧元 区 都 在 削减 公共 支出 的 事实 。 连 德国 都 在 削减 财政 支出 ， 


西班牙 和 意大利 该 往 哪里 出 口 ? 这 一 观点 没有 考虑 到 全 球 金融 危机 之 后 ， 
发 达 国 家 陷入 了 长 期 的 衰退 。 这 一 观点 也 没有 考虑 到 欧元 正在 升值 ， 因 为 
欧洲 央行 不 肯 降 息 ， 也 不 肯 像 美联储 那样 激进 地 扩张 其 资产 负债 表 。 
IMF 的 奥 利 维尔 : 布 兰 查 德 的 研究 指出 ， apo 
经 济 增长 拉 低 两 个 百分点 ， 经 济 增长 拉 低 三 个 百分点 。 欢 元 
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的 -0.6%， 纯 属 和 个 由 自 取 。 罪 责 主要 归于 欧盟 的 总 部 布鲁塞尔 。20 世 纪 30 
年 代 ， 欧 洲 和 美国 不 同 ， 并 未 经 历 像 1937 ~ 1938 年 那样 的 二 次 探 底 。 
1929 ~ 1932 年 ， 欧 洲 的 工业 生产 急剧 下 跌 ， 但 随后 就 迅速 提高 ， 到 1935 
年 已 经 和 历史 峰值 仅 差 10%。 这 一 次 ， 经 济 的 急剧 下 跌 仅 持 续 了 一 年 ， 
2010 年 就 出 现 了 迅速 的 回升 。 但 在 实行 财政 紧缩 政策 后 ， 工 业 产 出 急剧 下 
降 ， 到 2013 年 ， 已 经 比 2008 年 的 水 平 低 了 10% 还 多 。 换 言 之 ， 欧 洲 的 表 
现 比 大 萧条 时 期 更 差 。 


对 于 那些 还 能 从 泪 水 中 看 到 可 笑 之 处 的 人 ， 这 一 结果 极 具 讽 刺 意义 。 讽 刺 
之 处 在 于 ，IMF 过 去 并 不 是 扩大 财政 支出 的 热心 倡导 者 ， 这 次 却 建议 欧洲 

国家 不 要 急于 前 减 财政 支出 。 讽 刺 之 处 还 在 于 ， 即 使 前 减 了 支出 ， 提 高 了 
税收 ， 却 并 没有 增加 财政 的 可 持续 性 。 欧 洲 经 济 继续 萎缩 ， 到 了 2013 年 第 
二 季度 ， 欧 洲 的 债务 占 GDP 的 比例 已 经 上 升 至 93.4%。 如 果 说 财政 紧缩 的 

目的 是 恢复 财政 收 支 平 衡 ， 那 么 看 来 并 无 效果 。 


第 二 个 影响 是 欧洲 开始 离心 离 德 。50 多 年 来 ， 欧 盟 一 直 致力 于 增加 成 员 国 
之 间 的 信任 。 欧 盟 提 供 了 一 个 机 制 ， 以 便 让 欧洲 各 国 和 平 合作 ， 让 德国 可 
以 施展 经 济 手脚 ， 又 不 用 担心 邻 国会 害怕 。 欧洲 各 国人 民 语 言 各 异 ， 各 有 
自己 的 国民 传统 ， 但 他 们 能 够 得 到 一 个 新 的 欧洲 公民 的 身份 认同 。 欧 元 作 
为 欧洲 的 共同 货币 ， 是 这 一 过 程 的 顶峰 。 


从 2009 年 开始 ， 欧 洲 处 理 欧 元 危机 的 做 法 破坏 了 这 一 机 制 。 欧 盟 理事 会 和 
欧洲 央行 的 做 法 不 仅 没有 鼓励 大 家 同舟 共 济 ， 反 而 制造 了 北欧 和 南欧 国家 
之 间 的 心理 鸿沟 。 德 国 发 行 量 最 大 的 《图 片 报 》 写 道 : “Ath, IRE 
霍 无 度 ” 的 希腊 人 想 要 剥削 勤勉 本 分 的 德国 纳税 人 ， 欧 盟 应 该 制止 这 种 行 
为 。 希 腊 的 报纸 反 层 相 计 ， 刊 登 了 一 张 巨大 的 纳粹 标志 碾 压 柏林 的 胜利 纪 
念 柱 的 合成 照片 ， 还 挖 出 了 德国 没有 支付 “二 战 ”赔偿 的 陈 年 旧事 。 


按照 欧洲 的 传统 ， 应 对 此 类 危机 的 对 策 向 来 是 进一步 抱团 。 如 果 单 一 货 
和 单一 金融 市 场 需要 在 欧盟 的 层面 上 有 一 个 单一 的 银行 监管 者 ， 那 就 创造 
一 个 好 了 。 如 果 解 决 债务 问题 需要 财政 联盟 ， 如 果 财 政 联盟 意味 着 政治 联 
盟 ， 那 么 出 路 就 是 迈 向 财政 和 政治 联盟 。50 多 年 来 ， 欧 洲 一 直 是 这 样 走 过 
来 的 。 


如 今 ， 人 们 已 经 失去 了 对 欧洲 领导 人 和 制度 的 信心 。2013 年 在 欧盟 委员 会 
eee 
是 2007 年 的 两 倍 ，\ 过 这 一 变化 的 背后 ,是 对 欧盟 持 负面 印象 ， 对 欧盟 未 
来 夸 观 ， 对 单一 名 币 怀 话 的 信 数 的 急 局 增 乱 。 从 鼻 论 上 讲 ， 骨 银行 联盟 
财政 联盟 和 政治 联盟 巩固 货币 联盟 是 有 充分 理由 的 ， 但 处 理 金融 危机 的 失 
误 使 这 些 改革 目标 难以 实现 。 


如 果 走 回头 路 ， 退 回 到 各 国 独立 发 行 的 货币 ， 将 带 来 一 片 混乱 。 如 果 有 一 
个 国家 ， 比 如 和 希腊， 要 退出 欧元 区 ， 人 们 马上 就 会 想到 别 的 国家 也 会 退 
出 ， 投 资 者 就 会 外 逃 。 如 果 储 户 挤 喝 银行， 政府 只 能 被 据 记 结存 款 ， 实 行 
资本 管制 。 欧 洲 的 金融 市 场 ， 力 至 于 欧盟 自身 ， 了 恐怕 都 难 逃 此 劫 。 前 进 不 
行 ， 后 退 也 不 行 。 欧 洲 陷入 了 进退 两 难 的 困境 。 


欧洲 的 危机 首先 是 一 场 银行 业 危机 。 欧 洲 银行 体系 的 杠杆 率 太 高 ， 资 本 金 
太 少 ， 对 房地产 市 场 的 贷款 太 多 。 这 些 问题 已 经 发 酵 多 年 ， 但 由 于 欧洲 领 
导 人 的 “妙计 ”, 一 场 银行 业 危机 成 功 地 变 成 了 金融 危机 、 增 长 危机 和 政治 
危机 。 


爱尔兰 是 个 很 好 的 例子 。 如 果 说 希腊 缺乏 竞争 力 ， 注 定 会 出 现 财政 赤字 ， 
爱尔兰 则 恰好 相反 。 爱 尔 兰 已 经 实现 了 20 多 年 的 高 速 增长 ， 成 功 摆脱 


了 “欧洲 病夫 ”的 形象 ， 成 为 欧洲 最 具 竞 争 力 的 经 济 体 。 爱 尔 兰 拥有 高 素质 
的 劳动 力 、 有 效 的 商业 环境 、 对 企业 友善 的 公司 税收 ， 像 一 块 磁石 ， 吸 引 
了 外 国 投资 者 。 从 2003 年 开始 ， 爱 尔 兰 一 直 有 财政 盈余 。2006 年 ， 爱 尔 
兰 的 财政 盈余 达到 GDP 的 3%。2000 年 ， 爱 尔 兰 国民 政府 的 债务 水 平 就 不 
高 ， 债 务 占 GDP 的 比例 仅 为 34%， 到 2007 年 已 经 下 降 至 25%。 


唯一 表现 不 佳 的 是 爱尔兰 的 银行 部 门 。 尽 管 和 冰岛 无 法 比拟 ， 但 爱尔兰 
经 历 了 一 场 空 前 的 银行 和 金融 扩张 。 后 来 ， 有 人 问 : “爱尔兰 (Ireland ) 
和 冰岛 (Iceland) 有 何不 同 ? "SRE: 名 字 相 差 一 个 字母 ， 危 机 爆发 相 
差 6 个 月 。 从 21 世 纪 初 开始 ， 爱 尔 兰 银行 体系 的 资产 以 年 均 25% 的 速度 扩 
张 ， 这 是 经 济 增长 率 的 5 倍 ， 比 欧洲 的 平均 水 平 高 两 倍 。 对 非 金 融 私 人 部 
门 的 国内 信贷 占 GDP 的 比例 从 2002 年 的 80%， 提 高 到 2008 年 9 月 的 
180%, 


爱尔兰 银行 从 国外 融资 ， 吸 引 追 求 高 收益 的 德国 家 庭 在 爱尔兰 银行 存款 ， 
并 从 外 国 银行 和 债券 投资 者 那里 大 量 借款 。2002 ~ 2008 年 ， 爱 尔 兰 银行 
体系 的 国外 借款 扩张 了 三 倍 。 在 金融 危机 爆发 前 夕 ， 爱 尔 兰 银行 体系 的 贷 
款 是 其 存款 规模 的 两 倍 ， 这 说 明 银 行 严 重 依赖 所 谓 的 批改 金融。 大量 的 资 
金 贷 给 了 房地产 商 和 购房 者 。2001 年 ， 房 地 产 抵押 贷款 和 对 开发 商 的 贷款 


占 银行 贷款 总 量 的 1/3， 到 2005 年 已 经 上 升 到 60%。 
爱尔兰 的 银行 S 房地产 行业 出 现 了 过 热 。 到 2006 


年 和 2007 年 ， 兰 的 建筑 业已 经 占 至 i 房价 急剧 攀升 ， 在 
2005 年 之 前 的 10 Mak T HE Ri PRIA ， 标准 i 设 得 和 ilk 
Soe EE E See ald tears Pa or te ASEM 


为 100%6” RENEA RERA REVEAL TURAL 
9 贷款 。 


即使 如 此 ， 也 不 是 所 有 的 人 都 有 偿付 能 力 。 房 地 产 价格 不 可 能 永远 都 按 每 


esi E Hi 收入 增长 速度 的 二 倍 ，[ 注 ) 由 有 人 担心 房价 的 上 
A ae ee aS EEN ES RCE eae 


T 
MEER Ee 爱尔兰 政府 也 没有 对 可 外 出 现 的 房价 下 跌 未 雨 绸 绪 。 
2006 年 8 月 ，IMF 在 一 个 绝 佳 的 时 间 点 发 布 了 一 份 报告 。 报 告 讲 道 :“ 爱 尔 


qa ZR , 能 够 吸收 房价 下 跌 或 增长 放 缓 带 来 的 冲击 。 Ha 


这 种 忽视 到 底 是 因为 过 于 天 真 ， 比 如 IMF 发 布 的 这 篇 报告 ， 还 是 因为 银行 
家 和 房地产 开发 商 隐瞒 了 真相 ， 这 仍然 是 个 有 争议 的 问题 。 银 行 鼓励 自己 
RAR ase: 了 借款 ， 很 多 银行 的 经 理 人 员 都 买 了 好 几 套 房 Or 
Hee eae T= 银行 CEs Po a i 
ee 时 银行 经 理 一 话 不 说 就 给 他 们 在 房地产 
a 些 贷款 申请 BT HERE RSME | 全 都 个 查 员 
以 了 认可 。 直 到 房地产 泡沫 的 最 后 阶段 ， 盘 格 鲁 爱尔兰 银行 的 信贷 
开会 都 不 做 记录 。 人 很 多 贷款 的 发 放 既 没有 现金 流 的 支持 ， 也 没有 抵押 品 ， 


完全 靠 个 人 的 口头 保证 。 ( 注 ) 这 些 做 法 说 明 ， 盘 格 鲁 爱尔兰 银行 是 一 家 靠 
关系 贷款 的 银行 ， 该 银行 的 CEO、 时 住 和 董事 会 主席 尚 刀 : 菲 贡 帕特里克 自然 
清楚 明了 ， 但 他 认为 这 是 银行 的 优势 。 他 自豪 地 讲 :“ 当 你 ANENA ny x 
兰 银行 做 生意 的 时 候 ， 你 不 是 在 跟 银行 做 生意 ， 你 是 在 和 人 打交道 ， 和 最 


终 的 决策 者 打交道 。 cea oe , 这 根本 就 不 是 优点 。 


盘 格 鲁 爱 尔 兰 银行 的 第 二 大 客户 是 它 自 己 的 经 理 人 员 。 菲 菊 帕 特 里 克 自 己 
总 共 借 了 1.5 亿 欧元 ， 其 中 仅 2007 年 一 年 就 借 了 1.21 亿 欧元 。 他 以 自己 的 
股票 份额 为 抵押 ， 但 把 贷款 转移 到 了 全 国 建筑 协会 ， 这 是 一 家 看 似 无 关 的 
机 构 。 他 以 此 远 避 盘 格 鲁 爱尔兰 银行 的 审计 方 一 安永 会 计 师 事务 所 的 审 


也 向 该 银行 年 报 的 读者 隐瞒 色 真 相 。， screed 2 来 很 有 投 
PAE ft ESRB RAK ABB) ARKANIT, 2010F , MER 


格 鲁 爱尔兰 银行 出 事 之 前 ， 他 宣布 个 破产。 之 后 ， 他 被 捕 接受 审讯 。 此 


外 ， 僵 格 鲁 爱尔兰 银行 还 贷款 给 爱尔兰 富豪 肖 恩 : 奎 恩 ， 让 他 用 保证 金 购买 
本 银行 的 股票 。 贷 给 奎 恩 的 钱 太 多 了 。 贝 尔 斯 登 出 事 之 后 ， 表格 鲁 爱尔兰 
银行 的 股价 开始 下 跌 ， 奎 恩 被 迫 支付 更 多 的 保证 金 ， 这 时 候 人 们 才 发 现 大 


事 不 妙 。 由 


人 们 不 由 得 要 问 ， 在 这 些 问题 暴露 之 前 ， 监 管 者 和 政府 领导 人 都 去 哪里 
了 。 答 案 不 难 发 现 : 银行 不 仅 和 房地产 商 过 往 甚 密 ， 和 政治 家 们 的 关系 也 
不 错 。 或 许 在 一 个 小 国 里 ， 这 是 不 可 避免 的 。 就 在 危机 爆发 之 前 ， 菲 滨 帕 
特 里 克 还 和 爱尔兰 政府 首脑 布 赖 恩 - 考 恩 一 起 打 了 8 个 小 时 的 高 尔 夫 球 ， 打 
完 球 还 一 起 在 高 尔 夫 度 假 村 的 酒店 吃饭 。 危 机 爆发 之 后 ， 政 府 官员 经 常 向 
接替 菲 菊 帕特里克 担任 CEO 的 戴 维 德 拉 姆 通报 政府 的 政策 进展 。 爱 尔 兰 的 
监管 部 门 一 向 高 效 廉洁 ， 但 这 种 银行 家 一 开发 商 一 政客 之 间 的 纽带 却 是 一 
个 例外 。 


雷 曼 兄弟 破产 之 后 ， 人们 开始 质疑 ， 像 嚼 格 鲁 爱 尔 兰 银行 这 样 的 银行 能 否 
偿还 债务 。 这 种 担心 导致 银行 股票 暴跌 ， 储 户 更 加 焦虑 。 爱 尔 兰 政府 浑然 
不 觉 ， 它 们 在 欧盟 和 欧洲 央行 的 帮助 下 ， 成 功 地 将 银行 业 危 机 变 成 了 国家 
灾难 。 


灾难 的 导 火 索 是 银行 履行 保函。 爱尔兰 已 经 将 银行 履行 保函 的 上 限 提高 到 
了 10 万 欧元 ， 这 和 美国 将 存款 保险 的 上 限 提高 到 25 万 美元 一 样 ， 都 是 前 所 
未 有 的 对 大 额 储户 的 保护 。 但 没有 人 能 够 想到 ， 考 恩 政府 给 银行 的 负债 ， 
不 仅 包 括 存款 ， 连 从 债券 投资 者 等 那里 得 来 的 批发 借款 都 严 加 保护 。 
9 月 29 日 ， 考 恩 政府 开 了 一 整 夜 的 会 ， 最 后 出 台 了 这 一 匪夷所思 的 政策 。 
Oy 现 银 行业 危机 的 情况 下 _, 如 果 有 存款 保险 制度 的 话 ， 一 般 会 保护 
Neate jan ORE ete ,或 [和 冲天 和 全 , EAA 
以 将 债权 置换 成 股份 。2013 年 ， 塞 浦 路 斯 大 众 银行 出 了 问题 后 ， 欧 盟 就 是 
这 样 处 置 的 。 但 在 爱尔兰 的 案例 中 ， 那 些 本 来 知道 自己 投资 的 风险 较 高 的 
债券 投资 者 也 之 发 无 损 。 所 有 的 负担 都 由 纳税 人 承担 。 


由 于 爱尔兰 银行 的 负债 是 其 国民 收入 的 数 倍 ， 哪 怕 贷 款 损失 率 略 有 上 升 ， 

都 会 把 整个 国家 拖 下 水 。 政 客 们 说 ， 他 们 被 盘 格 鲁 爱尔兰 银行 的 高 管 们 误 
导 了 ， 他 们 不 知道 需要 给 债权 人 付 那 么 多 的 钱 ， 但 他 们 本 应 知道 的 。 最 初 
盘 格 鲁 爱 尔 兰 银行 要 求 提供 70 亿 欧元 的 临时 援助 ， 到 最 后 要 求 变 成 了 300 
亿美 元 。 为 了 给 爱尔兰 的 6 家 零售 银行 的 债权 人 埋单 ， 纳 税 人 的 负担 是 640 
亿 欧 元 ， 相 当 于 每 个 爱尔兰 人 ， 包 括 男子 、 女 子 和 孩子 在 内 ， 要 支付 1.4 

万 欧元 。 爱 尔 兰 的 居民 怎么 能 够 负担 如 此 沉重 的 压力 ? 这 一 解决 方案 给 爱 


尔 兰 经 济 带 来 了 长 久 而 沉 重 的 打击 。 


2009 年 ， 爱 尔 兰 开 始 偿还 债务 ， 到 2010 年 ， 需 要 偿还 的 债务 急剧 增加 。 
爱尔兰 的 财政 赤字 占 GDP 的 比例 达到 了 30% ( 是 的 ， 这 一 数据 没有 错 ) 。 


(入 )= 年 前 公共 债务 占 GDP 的 比例 还 低 得 今 人 羡慕 ， 如 今 已 经 超过 了 

100%, EONAR eae eR OO RoR ye E e sa 
政府 立刻 为 银行 注资 。 为 银行 注资 当然 是 件 好事 ， 但 如 果 这 样 做 会 让 国家 
破产 ,就 另 当 别论 了 。 爱 尔 兰 摊 上 的 不 只 是 为 银行 注资 的 成 本 。 由 于 房 地 
产 市 场 繁荣 的 终结 ， en en , 爱尔兰 的 经 济 增长 
j 噬 “成 为 第 一 个 走 进 衰退 的 欧洲 国家 。{ 注 )a009 年 ， 爱 尔 : 
EET RAA DO SE Sou ETAT Be ee 
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就 这 样 ， 爱 尔 兰 的 银行 业 危 机 变 成 了 财政 危机 ， 因 为 投资 者 担心 爱尔兰 政 
府 还 不 起 钱 ， 最 后 不 得 不 进行 债务 重组 。 多 维尔 声明 之 后 ， 南 欧 国 家 的 国 
债 收益 率 急剧 攀升 ， 但 都 不 如 爱尔兰 严重 。 爱 尔 兰 就 这 样 被 划 到 了 南欧 国 
家 的 阵营 中 。2010 年 11 月 ， 爱 尔 兰 和 德国 的 10 年 期 国债 收益 率 相差 
6.65%, 


这 样 高 的 利率 ， 是 爱尔兰 根本 无 法 承受 的 。 于 是 ， 爱 尔 兰 被 迫 向 “三 加 马 
车 ”求助 “三 轨 马 车 ”要 求爱 尔 兰 让 渡 财 政 主 权 。 爱 尔 兰 经 历 过 漫长 而 血腥 
的 战争 ， 直 到 1922 年 才 独 立 ， 这 一 要 求 对 爱尔兰 来 说 代价 高 昂 。 中 右 收 反 
对 党 统一 党 领袖 恩 达 . 肯 尼 指 责 考 恩 政府 将 爱尔兰 带 入 了 财政 保护 的 境地 。 
他 大 声 疾 呼 :“ 这 是 一 个 民主 政体 ， 人 们 陈 尸 街头 ， 才 换 来 了 今天 。 我 们 
不 能 因为 政府 的 无 能 失去 共和 国 。” 


当然 ， 这 样 的 激愤 和 忽 怒 解决 不 了 任何 问题 ， 考 恩 和 肯 尼 都 不 可 能 从 空气 
中 变 出 资源 。 爱 尔 兰 急需 资金 ,只 有 “三 驾 马 车 ”才能 提供 支持 。 但 没有 承 
诺 ，IMF 和 欧盟 都 不 会 贷款 。 自 然 ，IMF 和 欧盟 还 是 采用 了 已 经 成 为 标准 
套路 的 贷款 条 件 ， 只 不 过 有 一 些 额外 的 修改 ， 要 求爱 尔 兰 降低 银行 体系 的 
规模 。2010 年 12 月 ， 爱 尔 兰 和 “三 驾 马 车 ”达成 协议 ， 共 得 到 675 亿 欧元 贷 
款 ， 这 些 贷款 大 部 分 用 于 为 银行 注资 ， 修 复 其 融资 结构 ， 以 及 支持 国有 资 
产 管理 嗜 。 国 有 资产 管理 署 专门 从 事 收 购 出 了 问题 的 房地产 开发 货款， 并 
等 到 时 机 好 转 再 把 它们 卖 掉 。 

非常 重要 的 是 “三 加 马车 没有 救助 银行 债权 人 的 方案 。2008 年 9 月 提出 
的 两 年 期 保护 ， 到 2010 年 就 到 期 了 。 这 时 ， 本 应 注销 部 分 债务 的 价值 ， 降 
低 银行 修复 资产 负债 表 的 成 本 。 但 是 ， 欧 盟 的 官员 还 担心 其 他 欧洲 国家 的 
银行 的 安全 。 如 果 修 改 爱尔兰 政府 的 担保 ， 可 能 会 引发 对 其 国债 的 担心 。 


这 一 担心 使 “三 驾 马 车 ”不 愿意 重新 谈判 。 考 恩 政府 自己 铺 了 床 ， 现 在 就 得 
自 己 睡 。 


在 2011 年 2 月 的 大 选中 ， 肯 尼 领 导 的 统一 党 一 工党 联盟 获胜 。 或 许 他 们 能 
够 另辟蹊径 。 刚 一 上 人 台 ， 新 任 财政 部 部 长 迈克 尔 : 努 南 就 向 “三 套 车 提出 了 
新 的 方案 ， 建 议 注销 盘 格 鲁 爱尔兰 银行 和 全 国 建筑 协会 的 高 级 债券 持 有 者 
的 债权 。 菲 薪 帕 特 里 克 的 合作 伙伴 全 国 建筑 协会 亦 是 房地产 贷款 人 人， 同样 
遭受 了 巨大 的 损失 。 但 欧洲 央行 行 长 让 - 克 洛 德 特 里 谢 坚 持 认 为 ， 任 何 让 
银行 债券 持 有 者 受 损 的 做 法 都 会 动摇 信心 ， 并 使 银行 无 法 在 市 场 上 融资 。 

不 管 怎么 说 ， 这些 对 银行 债券 持 有 者 的 负债 已 经 从 爱尔兰 的 国家 资产 负债 
表 上 转移 为 爱尔兰 对 “三 加 马车 ”的 负债 了 。 如 果 连 债券 持 有 者 都 不 能 避免 
损失 ， 谁 又 能 说 官方 债权 人 不 会 遭受 损失 呢 ? 换言之 ， 任 何 计 划 的 调整 都 
可 能 预示 ， 政 府 对 银行 的 担保 是 个 错误 的 点 子 ， 这 就 会 最 终 影响 欧盟 的 钱 


RF. or 于 爱尔兰 完全 依赖 “三 轨 马 车 ”的 贷款 ， 新 政府 不 得 不 听从 欧 
洲 央行 。 


由 于 “三 驾 马 车 ”的 救援 资金 都 拿 来 修复 银行 ， 偿 付 其 债权 人 了 ， 爱尔兰 政 
府 别 无 选择 ， 只 能 削减 其 他 支出 。 爱 尔 兰 政府 的 希望 是 ， 随 着 经 济 企 稳 回 
升 ， 支 出 的 裁减 不 会 太 大 。 和 和 布鲁塞尔、 法兰克 福 以 及 华盛顿 一 样 ， 都 柏 
林 也 错误 地 估计 ， 到 2011 年 经 济 就 会 复苏 。 欧 盟 和 IMF 的 协议 备忘录 中 写 
道 :“ 经 过 两 年 的 经 济 急剧 下 滑 ， 爱 尔 兰 经 济 将 在 2010 年 总 体 趋 稳 ， 并 在 
2011 ~ 2014 年 实现 增长 。”*“ 三 驾 马 车 ”继续 详细 介绍 了 其 逻辑 :“ 经 济 繁 荣 
时 期 出 现 的 国内 经 济 失衡 将 被 修复 ， 至 少 在 一 开始 ， 经 济 复苏 将 由 出 口 带 
动 。 我 们 预计 ， 出 口 拉动 的 经 济 增长 将 逐渐 过 渡 为 投资 和 消费 拉动 的 经 济 
增长 ， 消 费 者 信心 会 恢复 ， 劳 动力 市 场 将 改善 ， 经 济 也 将 持续 扩张 。” 
但 是 ， 政 府 转向 财政 节俭 之 后 ， 并 未 出 现 出 口 增 长 。 由 于 欧洲 决策 者 的 失 
误 ， 其 他 出 现 危机 的 欧洲 国家 也 出 现 了 国债 利 差 的 迅速 扩大 ， 几 乎 不 能 在 
市 场 上 融资 ， 它 们 只 能 求助 于 “三 驾 马车 ” 


经 过 了 三 年 ， 而 不 是 三 个 月 ， 经 济 才 出 现 复 苏 。 与 此 同时 ， 失 业 率 腾 跃 至 
15.19%。 爱 尔 兰 人 纷纷 移民 ， 就 像 当年 他 们 经 历 大 饥荒 时 一 样 。2008 ~ 
2013 年 年 中 ， 约 有 40 万 人 离开 了 爱尔兰 ， 有 的 人 去 了 其 他 英语 国家 ， 有 
的 人 是 爱尔兰 的 新 移民 ， 如 今 又 回 到 了 他 们 自己 的 故乡 。 很 多 移民 是 最 优 


秀 、 最 聪明 的 。 这 一 损失 很 难 挽回 。 由 


不 幸 的 欧洲 国家 各 有 各 的 不 幸 。 葡 萄 牙 不 像 希 腊 那 样 有 极 高 的 公共 债务 ， 


也 不 像 爱 尔 兰 那样 有 严重 的 银行 业 问 题 。 但 无 论 是 若 泽 : 曼 努 埃 尔 ' 巴 罗 佐 
( 离职 之 后 当选 欧盟 委员 会 主席 ) 领导 的 社会 民主 党 还 是 若 泽 . 苏 格 拉 底 领 
导 的 社会 党 ， 都 没有 准备 好 应 对 21 世 纪 和 葡萄 牙 遇 到 的 挑战 。 和 葡萄 牙 的 制造 
业 ， 比 如 服装 和 运动 鞋 业 ， 长 久 以 来 一 直 受 到 中 国 的 挤 讨 。 有 些 葡 萄 牙 企 
业 通 过 贷款 扩大 了 业务 ， 但 这 些 借款 者 主要 是 服务 业 领 域 的 劳动 生产 率 较 
低 的 小 企业 ， 它 们 无 法 提高 葡萄 牙 的 国际 竞争 力 。2000 ~2008f , #5 
牙 的 人 均 GDP 增 速 只 有 区 区 5%。 到 了 2010 年 ， 经 济 衰退 到 来 ， 和 葡萄 牙 的 
人 均 收 入 一 夜 回 到 10 年 前 的 水 平 。 


加 入 欧元 区 之 后 ， 和 葡萄 牙 的 利率 水 平 也 大 幅度 人 下降， 但 里 斯 本 没有 利用 这 
一 优势 来 投资 技能 和 加 强 培训 ， 而 是 大 兴 土 木 ， 修建 公 路 和 交通 环岛 。 到 
了 衰退 时 期 ， 公 路 上 空空 注 荡 。 和 葡萄 牙 政府 为 了 支付 退休 者 的 养老 金 而 增 
税 。 增 税 有 助 于 防止 公共 债务 膨胀 ， 却 阻碍 了 葡萄 牙 企业 的 革新 。 


于 是 ， 当 危机 到 来 的 时 候 ， 和 葡萄 牙 措 手 不 及 。 政 府 的 应 对 策略 就 是 赶紧 舟 
起 来 ， 不 让 市 场 的 雷达 发 现 。 和 葡萄 牙 是 个 小 国 ， 又 没有 像 希 腊 和 爱尔兰 那 
样 醒目 的 错误 ， 市 场 或 许 不 会 发 现 简 萄 牙 的 弱点 。 但 市 场 早 已 是 风声 鹤 
响 、 草 木 篆 兵 ， 投 资 者 高 度 警 觉 。 和 葡萄 牙 很 快 就 无 法 从 市 场 上 融资 ，2011 
年 春 不 得 不 和 “三 驾 马车 协商 一 笔 780 亿 欧元 的 贷款 。 紧 接着 是 削减 支 
出 、 增 税 、 冻 结 公 务 员 的 薪酬 ， 随 后 就 是 严重 的 经 济 衰退 。 失 业 率 高 达 
18% , 年轻 人 的 失业 率 为 36%。 


西班牙 政府 赶忙 告诉 大 家 : 西班牙 不 是 和 葡萄牙。 西班牙 的 大 银行 ， 比 如 西 
班 牙 对 外 银行 和 西班牙 国际 银行 有 限 公 司 的 主要 收益 来 自 其 在 拉丁 美洲 的 


投资 项 目 ， 中 央 政府 的 债务 占 GDP 的 比例 只 有 36%。 (> FERS HE 
Be eee te ee ee orem ae Sw a OH 
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企业 竞争 力 提高 ， 出口 份额 不 仅 没有 下 降 ， 反 而 稳步 提高 。 注 ,西班牙 的 
Reeser eee NS. eee Ro iia 
里 生产 供应 出 口 的 产品 。 


尽管 西班牙 使 出 了 浑身 解数 ， 但 仍然 无 法 打消 投资 者 的 顾虑 。 西 班 牙 的 房 
地 产 市 场 正 在 崩盘 ， 难 保 不 会 触发 金融 体系 的 崩盘 。 问 题 最 大 的 是 西班牙 
的 caja， 这 是 一 家 半 公 共性 质 的 储蓄 银行 ， 它 们 大 量 贷 款 给 购房 者 和 房 地 
产 公司 。20 世 纪 60 年 代 ，caja 在 西班牙 金融 体系 的 总 资产 中 所 占 的 份额 不 
过 10%。 之 后 出 现 了 金融 放松 管制 ,加 之 人 们 普遍 相信 caja 的 背后 有 政府 
支持 ， 于 是 ， 它 们 开始 四 处 扩张 。 如 今 ，caja 占 西班牙 金融 体系 总 资产 的 


份额 接近 一 半 。 


投资 者 们 从 爱尔兰 的 案例 看 到 ， 像 caja 这 种 在 金融 体系 中 已 经 举足轻重 的 


金融 机 构 出 了 问题 之 后 ， 政 府 不 可 能 袖手旁观 。 他们 也 非常 清楚 ， 救 助 这 
些 金融 机 构 的 后 果 是 政府 面临 破产 。 在 所 有 金融 危机 中 ， 银 行 到 底 亏损 了 
多 少 ， 都 极 难 查 清 。 由 于 这 种 不 确定 性 ， 西 班 牙 的 主权 信用 蒙 上 了 阴影 , 
欧元 的 未 来 吉凶 未 卜 。 


一 开始 ， 西 班 牙 首相 何 塞 .路 易 斯 罗 德 里 格 斯 ' 萨 帕 特 罗 采取 了 有 限 的 措施 
应 对 危机 。 西 班 牙 政府 成 立 了 一 个 银行 重组 基金 ， 名 为 FROB( 银行 有 序 
重组 基金 ) ， 旨 在 为 银行 注资 。 但 成 立 之 后 ， 政 府 却 不 敢 动 用 这 笔 基金 ， 
主要 因为 担心 会 影响 公共 财政 。FROB 得 到 授权 ， 可 以 放贷 990 亿 欧元 。 
2012 年 ， 当 危机 达到 顶点 的 时 候 ， 实 际 上 仅 放 贷 了 140 亿 欧元 。 


政府 试图 通过 兼并 重组 化 解 caja 危 机 ， 认 为 或 许 只 要 减少 过 剩 能 力 ， 裁 减 
见 员 ， 就 能 渡 过 难关 。 但 这 不 过 是 把 导致 危机 的 房地产 不 良 贷款 集中 到 了 
几 家 更 大 的 金融 机 构 的 账 上 。 最 大 的 兼并 是 重量 级 的 马德里 储蓄 银行 和 其 
他 6 家 较 小 的 储蓄 银行 的 合并 。 合 并 之 后 成 立 的 班 基 亚 银行 成 为 房地产 贷 
款 的 最 大 持 有 者 ， 并 于 2011 年 7 月 在 西班牙 股票 交易 所 上 市 。 不 到 10 个 
月 ， 由 于 班 基 亚 银行 负债 累累 ， 政 府 不 得 不 介入 ， 提 供 235 亿 欧元 注资 ， 


这 使 西班牙 的 财政 负担 进一步 加 重 ，[ 注 ) 这 个 消息 传 出 之 后 “西班牙 10 征 
ERA Hea. Mike Bae ee, 


Fe BOR ee Pa Yt AT A BGR”, 西班牙 的 银行 需要 救助 ， 西 
班 牙 政府 没有 钱 。 如 果 “ 三 加 马车 ”贷款 给 西班牙 政府 ， 让 它 去 救 银行 ， 这 
又 会 像 在 爱尔兰 的 情况 一 样 ， 给 政府 带 来 债务 压力 。 从 理论 上 讲 ，ESM 可 
以 直接 给 银行 贷款 ， 这 和 IMF 贷 款 很 不 一 样 ， 因 为 受 其 章程 所 限 ，IMF 只 

能 贷款 给 主权 国家 。 但 若是 这 样 做 ， 西 班 牙 政府 就 无 事 一 身 轻 ， 而 ESM 的 
股东 们 ， 从 德国 政府 开始 ， 最 后 可 能 不 得 不 付 账单 。2011 年 年 底 刚 刚 组 阁 
的 以 马里 亚 诺 - 拉 霍 伊 为 首 的 中 右 经 政府， 不 愿意 受到 欧盟 一 IMF 援 助 项 目 
的 羞辱 。 在 竞选 的 时 候 ， 拉 霍 伊 口口声声 辩 称 西班牙 和 希腊 、 爱 尔 兰 及 葡 
萄 牙 都 不 同 。 可 以 理解 ， 他 非常 不 愿意 看 到 “三 罗马 车 ” 派 来 的 * 黑 衣 人 ” 


最 后 的 妥协 带 来 了 极 大 的 模糊 性 。2012 年 6 月 9 日 ， 欧 盟 的 财政 部 部 长 们 
同意 提供 1 000 亿 欧元 贷款 为 银行 注资 。 该 贷款 不 是 给 西班牙 政府 ， 而 是 
给 FROB， 但 协议 里 又 说 ， 如 果 FROB 无 法 偿还 贷款 ， 西 班 牙 政府 需要 负 
责 。 这 将 为 西班牙 银行 立即 需要 的 注资 提供 足够 的 资金 ， 同 时 又 保留 了 足 
够 的 模糊 性 ， 这 笔 债 究竟 算 到 西班牙 政府 头 上 还 是 FROB 头 上 并 未 讲 明 ， 
或 许 ， 如 果 出 现 了 最 粳 糕 的 情况 ， 西 班 牙 政府 不 必 暮 尽 国库 。 这 笔 贷 款 完 
全 由 ESM 提 供 ， 这 和 希腊、 爱尔兰 及 葡萄牙 的 情况 也 不 同 ， 在 其 他 三 国 ， 
援助 资金 的 1/3 来 自 IMF。 这 一 安排 使 西班牙 不 必 向 IMF 汇 报 ， 避免 了 该 国 
政府 的 难堪 。IMEF 的 职责 仅 限 于 帮助 西班牙 监测 银行 部 门 的 改革 ， 而 欧盟 
则 通过 包括 所 有 成 员 国 在 内 的 常规 程序 决定 西班牙 是 否 遵守 了 协定 。“ 黑 


衣 人 ”没有 出 现 ， 但 来 的 是 “ 灰 衣 人 ”。 


尽管 存在 多 重 模糊 ， 但 ESM 的 救援 方案 至 少 清楚 地 告诉 了 大 家 ， 将 有 1 
000 亿 欧元 贷款 用 来 为 银行 注资 。 下 一 步 只 需要 说 服 市 场 ， 让 市 场 相信 这 
些 钱 足够 了 。 为 此 ， 拉 零 伊 向 盖 特 纳 学 习 ， 也 对 西班牙 的 主要 金融 机 构 进 
行 了 压力 测试 。 和 美国 一 样 ， 这 样 的 压力 测试 号 称 是 严格 的 、 非 政治 化 
的 。 西 班 牙 政府 将 压力 测试 工作 外 包 给 奥 纬 咨询 公司 。 就 是 这 家 奥 纬 ， 在 
其 《2007 年 金融 业 报告 》 中 将 番 格 鲁 爱 尔 兰 银行 评 为 “全 世界 最 佳 银行 ”。 
拉 霍 伊 显然 是 在 赌 市 场 的 记忆 相当 短暂 。 当 然 ， 这 样 总 比 西 班 牙 政府 自己 
来 干 好 一 些 。 


和 美国 在 2009 年 所 进行 的 压力 测试 一 样 ， 负 责 西班牙 压力 测试 的 顾问 也 遇 
到 了 “金发 女孩 定律 ”测算 的 资本 金 短缺 既 不 能 太 少 ， 太 少 市 场 会 觉得 不 
可 信 ， 又 不 能 太 多 ， 太 多 市 场 会 恐慌 ， 担 心 西班牙 政府 和 银行 体系 都 已 经 
资 不 抵债 。 幸 运 的 是 ， 有 一 个 叫 “ 超 额 资本 缓冲 ”的 项 目 ， 这 一 项 目 评估 的 
En ci 
响 最 终 的 评估 结果 。[ 注 )2012 年 ， 奥 纬 公 布 了 评估 结果 西班牙 银行 体系 
TR te Fe ae kim eee > eee 
但 又 低 于 ESM 已 经 许诺 的 1 000 亿 欧元 的 贷款 。 这 一 评估 结果 当然 不 可 能 
是 精准 的 ， 但 和 事实 亦 无 太 大 冲突 。 西 班 牙 的 欧洲 同伴 们 感到 , 它们 不 是 
在 往 无 底 洞 里 扔 钱 ; 投资 者 们 也 放心 了 ， 有 1 000 亿 欧元 撑腰 ， 足 够 用 
T: 


欧洲 危机 和 美国 在 1933 年 、2009 年 的 危机 有 相似 之 处 。 这 三 次 危机 都 表 
明 ， 银 行业 危机 到 底 是 流动 性 问题 还 是 资 不 抵债 问题 ， 界 线 很 难 划 清 。 在 
恐慌 中 爆发 的 流动 性 危机 ， 会 把 一 些 确 实 存 在 问题 ， 但 问题 实际 可 控 的 银 
行 逼 到 资 不 抵债 的 悬崖 边缘 。 尤 其 是 ， 如 果 关 于 银行 状况 的 信息 不 够 清晰 
透明 ， 了 恐慌 将 合演 愈 烈 。 相 反 ， 如 果 及 时 提供 了 信息 ， 哪 怕 信 息 不 完全 准 
确 ， 再 辅 以 可 信 的 最 终 贷 款 人 的 支持 ， 足 以 安抚 恐慌 情绪 。 这 将 有 效 制止 
奔 路 而 逃 的 疯狂 行为 ， 避 免 金融 市 场 出 现 踩踏 事件 。 


1933 年 ， 美 国政 府 采取 了 银行 假日 措施 ， 随 后 通过 了 《紧急 银行 法 》。 
2009 年 ， 美 国 财政 部 实施 了 压力 测试 ， 而 美联储 随时 准备 提供 援助 ， 这 如 
免 了 出 现 更 糟糕 的 危机 。2012 年 ， 西 班 牙 聘请 奥 纬 调 查 银行 状况 ， 同 时 从 
ESM 得 到 了 1 000 亿 欧元 贷款 ， 也 成 功 地 避免 了 一 场 全 面 危机 的 爆发。 
这 并 不 意味 着 廿 班 牙 的 衰退 和 欧洲 的 衰退 已 经 结束 。 但 是 ， 决 策 者 得 到 
喘息 的 机 会 ， 能 够 筹划 下 一 步 该 怎样 做 。 


了 


1. 德国 民众 的 意见 尤其 大 。 具 有 讽刺 意义 的 是 ， 恰 恰 是 德国 政府 和 法 国 
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政府 一 起 ， 不 愿意 实施 债务 重组 。 他 们 考虑 到 本 国 银行 体系 的 脆弱 性 ， 选 
择 了 最 初 的 让 债权 人 毫发 无 损 的 方案 。 多 维尔 声明 称 ， 要 进行 债务 重组 ， 
但 到 2013 年 才 开 始 。 这 是 典型 的 奥古斯丁 派 的 祷告 : 拯救 我 吧 ， 上 帝 ， 但 
不 是 现在 。 市 场 也 未 能 够 对 其 中 的 差异 加 以 区 别 。 

比如 ， 雷 恩 于 2012 年 发 表 在 《金融 时 报 》 的 文章 《欧洲 必须 信守 节 
&) (Rehn 2012), 

这 是 综合 考虑 了 支出 削减 和 增 税 的 效果 ， 财 政 乘 数 估计 为 
1.7 ( (Blanchard and Leigh 2013 , op. cit. ) 。 

European Commission (2013) , p.9. 

更 准确 地 说 ， 存 量 房屋 的 价格 增长 了 4 倍 ， 新 建 房 屋 的 价格 增长 了 13 
音 。 这 意味 着 在 城市 郊区 和 乡下 的 新 建 房屋 并 非 是 已 有 房屋 存量 的 完美 奉 
代 品 。 

2000 ~ 2007 年 ， 实 际 GDP 的 年 均 增 速 为 5.7%。 这 一 数据 可 能 被 高 估 , 
因为 跨国 公司 喜欢 虚报 利润 ， 从 爱尔兰 的 重 商 税收 制度 中 得 到 好 处 。 但 如 
果 以 去 掉 了 国际 转移 支付 的 国民 生产 总 值 数据 来 计算 ， 年 均 经 济 增长 速度 
仍然 达到 5%。 

IMF ”(2006)，p.5. 爱 尔 兰 央行 在 2007 年 做 过 压力 测试 ， 结 论 是 ， 即 使 
出 现房 价 急剧 下 跌 和 失业 率 大 幅 提高 ， 每 一 个 爱尔兰 银行 的 资本 金 都 仍然 
充足 。 

Donovan and Murphy (2013) , p.70. 


This according to the Commission of Investigation into the Banking 
Sector in Ireland (2011) ，p.22. 这 个 委员 会 又 称 Nyberg 委 员 会 ， 该 委员 会 
发 现 ， 该 银行 最 大 的 20 个 客户 都 是 房地产 开发 商 ， 它 们 的 贷款 占 该 银行 贷 
款 总 额 的 50%。 


This again is according to the Nyberg Committee , op . cit . (2011), 
p.32. 


Lyons and Carey (2011) , p.25. 
Ibid. , p.98. 


Donovan and Murphy (2013) , p. 87.2011 年 ， 奎 恩 被 要 求 还 贷 ， 这 
才 被 发 现 。 之 后 他 被 起 诉 ， 最 终 被 关 进 Mountjoy 监 狱 。 


根据 Donovan and Murphy note (ibid.) 所 说 ， 由 于 没有 正式 的 书面 记 
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录 ， 监 察 官 必须 依靠 当事人 的 回忆 和 口头 证 词 。11 月 ， 欧 洲 央 行 要 求 继续 
为 爱尔兰 提供 担保 ， 但 在 欧洲 央行 给 爱尔兰 财政 部 部 长 的 信件 中 并 未 公 
布 。2013 年 年 中 ， 爱 尔 兰 国会 对 这 一 决定 进行 了 公开 调查 ， 或 许 真相 不 久 
将 大 白 于 世 。 

更 准确 地 讲 ， 赤 字 率 为 31.2%。 扣 除 对 银行 注资 的 成 本 ， 赤 字 占 GDP 的 
比例 为 11%。 

爱尔兰 在 2008 年 就 进入 了 衰退 。2008 ~ 2010 年 ， 财 政 紧缩 的 规模 为 
146 亿 欧元 ， 占 2010 年 GDP 的 9.3%。 应 “三 驾 马车 ”的 要 求 ，2010 年 11 月 公 
布 的 2011 ~ 2014 年 的 4 年 计划 规定 ， 将 再 进行 150 亿 欧元 的 财政 紧缩 。 


“三 驾 马车 ”提供 的 贷款 和 政府 救助 银行 的 成 本 大 体 一 致 ， 这 并 非 巧合 。 
爱尔兰 政府 自己 也 提供 了 175 亿 欧元 ， 主 要 来 自爱 尔 兰 财政 部 和 国家 养老 金 
储备 。 


但 IMF 总 会 尽快 地 、 全 额 地 收回 贷款 。 所 以 ， 据 说 努 南 的 建议 得 到 了 
IMF 的 支持 。 

最 终 对 有 些 银行 次 级 债券 实行 了 “理发 ”>， 有 些 次 级 债券 被 削减 的 程度 很 
大 。 而 持 有 高 级 债券 的 投资 者 全 身 而 退 ， 把 包 补 甩 给 了 爱尔兰 的 纳税 人 。 

这 段 话 接着 说 :“ 我 们 注意 到 ， 短 期 内 风险 会 继续 和 恶化， 尤其 是 ， 财 政 
紧缩 会 对 国内 需求 带 来 负面 冲击 ， 其 影响 可 能 超出 预期 。 从 长 期 来 看 ， 私 
人 部 门 和 公共 部 门 需要 调整 资产 负债 表 ， 再 加 上 脆弱 的 银行 体系 ， 这 都 可 
能 会 导致 复苏 推迟 。”SeeEuropean Commission (2009) , para.3. 

净 对 外 移民 的 数量 略 低 ， 但 这 依然 显示 了 调整 的 代价 是 沉重 的 。 

这 是 2008 年 年 底 的 数据 。 

An analysis emphasizing these factors is Antras , Segura-Caytuela , 
and Rodriguez-Rodriguez (2010). 

最 初 的 一 笔 43 亿 欧元 贷款 ， 后 来 转 成 了 股票 ， 这 说 明 银 行 根本 无 法 还 
款 。 班 基 亚 银行 最 后 声明 ， 其 在 2012 年 的 损失 超过 了 210 亿 欧元 。 其 主席 
罗 德 里 茅 . 拉 托 是 在 卡 恩 之 前 的 IMF 总 裁 ， 如 今 ， 他 也 被 指控 虚假 做 账 、 操 
控股 价 。 

See Oliver Wyman Group (2012) , p.58 et seq. 

德 拉 吉 在 不 到 两 个 月 之 前 指出 ， 欧 洲 央 行将 “不 惜 一切 代价 ”保卫 欧元 ， 
这 一 表态 隐 含 着 会 对 西班牙 国债 提供 支持 的 意思 ,这 也 有 助 于 缓解 局 势 。 


第 二 十 六 章 

欧元 生 与 死 

和 美国 、 爱 尔 兰 及 西班牙 一 样 ， 英 国 也 经 历 了 房地产 市 场 从 繁荣 转向 萧 

条 ，| 注 英国 的 金融 业 同 样 发 展 迅猛 “已 经 占 到 总 价值 附加 的 10%、 公司 
Pe ML SMALE S ERE Cee ee 
特征 ， 陷 入 衰退 是 迟早 的 事 。 

但 英国 的 衰退 如 此 持续 且 势 态 严 重 ， 出 乎 人 们 的 预料 。 直 到 2014 年 ， 英 国 
的 GDP 才 恢复 到 2008 年 的 水 平 ， 在 G7 中 ， 英 国 的 状况 仅 好 于 意大利 ， 落 


其 家 。 er 以 会 ， 全 是 因为 正 误 。 2010 
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党 下 台 ， 取 而 代 之 的 是 戴 维 . 卡 梅 隆 领导 的 保守 党 和 自由 党 联盟 。 新 政府 决 
心 用 二 切 办 法 消除 财政 赤字 。 为 了 达到 这 一 目的 ， 卡 梅 隆 的 财政 大 臣 乔治 
奥 斯 本 在 2010 年 提出 了 自己 的 紧急 预算 , 其 主要 内 容 是 全 面 削减 支出 ， 加 
征 增值 税 。 


英国 采取 的 财政 紧缩 政策 是 所 有 发 达 经 济 体 中 最 为 严厉 的 。2009 ~ 2012 
年 ， 英 国 裁减 的 支出 占 GDP 的 5% 以 上 。 效 果 极 其 迅速 且 显 著 。2009 年 年 
底 ， 英 国 经 济 已 经 停止 下 跌 ; 2010 年 上 半年 ， 出 现 了 0.5% 的 正 增长 ; 
2010 年 第 三 季度 的 增长 率 为 1%。 随 后 ， 奥 斯 本 的 紧缩 政策 开始 生效 。 
2010 年 第 四 和 季度， 英国 经 济 增 速 为 -0.2%。2011 年 ， 英 国 经 济 反 复 探 底 ， 
第 一 季度 和 第 三 季度 有 微弱 的 增长 ， 而 第 二 季度 和 第 四 季度 是 负增长 。 英 
国 的 独立 无 党 派 顾 问 机 构 一 预算 责任 办 公 室 估计 ， 由 于 采取 了 财政 紧缩 政 
策 ， 经 济 增长 额外 下 跌 了 1%。2011 ~ 2012 年 ， 经 济 继续 下 跌 0.7% ; 
2012 ~ 2013 年 ， 经 济 继续 下 跌 0.3%， 这 显示 政策 带 来 的 冲击 逐渐 缓解 。 
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卡 梅 隆 政府 决定 继续 紧缩 财政 。 这 使 IMF 少 有 地 建议 英国 政府 ， 应 增加 能 
够 在 短期 内 刺激 需求 的 公共 支出 。 稍 后 ，IMF 又 建议 英国 政府 ， 应 考虑 到 


经 济 尚 未 复苏 的 现实 ， 放 缓 财政 紧缩 的 步伐 。 


英国 的 财政 紧缩 政策 格外 奇特 ， 因 为 它 并 没有 遇 到 其 他 欧洲 国家 面临 的 约 
束 。 当 联合 政府 在 2010 年 执政 的 时 候 ， 虽 说 公共 债务 比较 高 ， 但 也 不 到 

GDP 的 70%， 尚 在 可 控 范 围 内 。 借 用 一 名 套话 ， 英 国 不 是 希腊 。 英 国 几 家 
大 银行 ， 包 括 苏格兰 皇家 银行 、 劳 埃 德 银 行 和 北 宕 银行 需要 补充 的 资本 金 


和 贷款 成 本 占 GDP 的 8%， 而 且 这 一 支出 数额 已 经 开始 下 降 。 Oraz ' 
是 爱 


人 小 二 。 


最 重要 的 是 ， 贡 国 不 是 欧元 区 成 员 国 。 贡 国有 自己 的 央行 ， 可 以 自行 印 
钞 ， 也 能 支持 政府 债券 市 场 。 这 使 英国 比 那些 负债 累累 的 欧元 区 国家 有 更 
多 的 腾挪 空间 。 财政 紧缩 本 来 是 可 以 往 后 放 放 的 ， 等 到 英国 经 济 有 了 起 
色 ， 再 来 巩固 财政 也 不 迟 。 


所 有 这 些 现象 ， 让 人 对 联合 政府 何以 会 如 此 痴迷 于 财政 紧缩 政策 很 是 费 
解 。 卡 梅 隆 的 财政 大 臣 奥 斯 本 和 布莱尔 的 财政 大 臣 布 朗 同 样 是 历史 专业 
的 ， 奥 斯 本 是 在 牛津 大 学 读 的 历史 专业 。 但 这 一 背景 好 像 没 有 让 他 更 重视 
20 世 纪 30 年 代 的 教训 ， 反 而 重 蹈 了 当年 关于 财政 政策 的 “财政 部 观点 ” 
1929 年 ， 当 有 人 提出 要 增加 赤字 的 时 候 ， 时 任 财政 大 臣 丘 吉尔 说 :“ 政 府 
Os , 因此 对 经 济 活动 毫 无 作 

。 ”财政 大 臣 奥 斯 本 和 他 的 财政 部 同事 们 不 会 完全 否定 财 正 = 
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政 ， 会 带 来 负面 影响 ; 如 果 不 碱 少 赤 字 ， 会 让 英国 像 希 腊 、 爱 尔 兰 与 西 班 
牙 一 样 遭 受信 任 危机 ， 并 影响 投资 和 经 济 增长 。 


这 一 观点 错误 地 把 英国 和 希腊 混为一谈 。 英 国 的 债务 占 GDP 的 比例 只 
70%， 而 希腊 的 已 经 高 达 170%。 这 一 观点 也 错误 地 把 英国 和 其 他 欧元 区 
国家 混为一谈 。 英 国有 自己 的 央行 ， 而 欧元 区 国家 没有 独立 的 央行 ， 无 法 
支持 其 国债 市 场 。 英 国 本 已 很 明智 地 退出 了 存在 缺陷 的 货币 联盟 ， 如 今 却 
糊 里 糊涂 地 把 自己 看 作 货 币 联 盟 的 成 员 。 


卡 梅 隆 和 奥 斯 本 是 主张 小 政府 的 保守 教条 的 忠实 信徒 。 如 果 不 限 制 政 府 的 
规模 ， 万 一 遇 到 了 财政 不 可 持续 的 问题 ， 债 务 占 GDP 的 比例 一 下 子 突 破 了 
90% 的 红线 那 该 如 何 是 好 ? (二 2010 年 10 月 ,作为 财政 紧缩 方案 的 一 部 
分 ， 英 国政 府 拿 出 了 一 个 清单 ， 列 明 需 要 载 碱 的 公共 机 构 ， 其 中 包括 基础 
设施 规划 委员 会 、 健 康 保护 局 ( 该 局 负责 就 新 的 医疗 卫生 风险 为 医疗 卫生 
行业 和 普通 大 众 提供 咨询 ) 、 美 国教 育 传播 与 技术 署 ( 该 署 负 责 协调 和 推 
广 信息 技术 在 教育 界 的 应 用 ) 等 。 这 些 机 构 大 多 负责 基础 设施 、 教 育 和 研 
究 领 域 的 资源 调配 。 GORRIRA 最 好 让 市 场 自己 解决 ， 政 府 
尽快 出 局 。 裁 减 男 外 一 些 公 共 机 构 ， 比 如 英国 电影 委员 会 和 农场 动物 伪 利 
协会 ， 是 为 了 标榜 联合 政府 的 气魄 和 雄心 。 如 果 裁 减 这 些 浪费 支出 、 四 处 
干预 的 公共 机 构 会 带 来 一 场 短 暂 的 衰退 ， 联 合 政府 真心 认为 最 多 是 一 场 短 
暂 的 衰退 ， 并 把 它 当 作 改 革 带 来 的 阵痛 。 站 在 保守 派 立 场 的 《每 日 电讯 

报 》 的 杰 里 米 华 纳 毫 不 隐 讳 地 讲 :“ 最 后 ， 你 要 么 支持 大 政府 ， 要 么 支持 
小 政府 。 支 持 大 政府 的 人 痛恨 财政 紧缩 ， 因 为 这 将 会 使 政府 支出 的 规模 缩 


小 。 底 线 在 于 ， 只 有 在 经 济 危机 的 时 候 ， 才 能 真正 缩小 政府 规模 。 这 可 能 
是 顺 周 期 性 的 ， 但 是 在 经 济 形势 好 的 时 候 ， 不 会 有 人 愿意 缩小 政府 规模 ， 


只 有 在 经 济 形 势 不 好 的 时 候 才 有 机 会 。” 


最 后 ， 也 要 考虑 到 政治 上 的 其 酌 权衡 。 和 奥巴马 的 经 济 刺激 政策 一 样 ， 工 
党 的 紧急 预算 并 未 实现 所 有 的 预期 目标 。 于 是 ， 当 保守 党 和 自由 党 选择 不 
同 于 工党 的 竞选 纲领 时 ， 它 们 集中 抒 击 工党 的 赤字 政策 。 和 在 美国 一 样 ， 
这 一 立场 迎合 了 很 多 选民 ， 这 些 选民 朴素 地 认为 政府 预算 和 家 庭 预 算 一 
样 ， 都 要 量入为出 ， 同 时 ， 他 们 也 对 危机 时 期 政府 救助 金融 机 构 表 示 不 
满 。 联 合 政 府 主张 财政 巩固 政策 ， 并 把 工党 抹黑 为 < 赤字 党 "。 美 国政 治 分 
化 严重 ， 因 此 花 了 数 年 时 间 才 达成 对 最 富有 的 1% 的 人 口 征 税 及 自动 减 支 
的 妥协 。 英 国 没 有 这 一 问题 ， 因 此 转向 财政 节俭 的 动作 非常 迅捷 。 


英国 实行 了 严 历 的 财政 紧缩 ， 其 规模 相当 于 GDP 的 5%， 但 这 和 “三 罗马 
车 ”要 求 希腊 完成 的 财政 紧缩 相 比 ， 不 过 是 小 下 见 大 巫 。 按 照 “ 三 轨 马 车 ” 提 
出 的 方案 ， 希 腊 在 三 年 之 内 既 要 减少 支出 ， 又 要 增加 税收 ， 总 规模 相当 于 
GDP 的 11%。 不 单 是 希腊 ， 任 何 一 个 国家 ， 都 不 可 能 承受 如 此 严 苛 的 财政 
紧缩 。 尽 管 有 些 学 者 声称 财政 紧缩 会 带 来 扩张 性 效应 ， 但 急剧 的 公共 支出 
削减 不 可 避免 地 囊 来 了 急剧 的 经 济 下 滑 。 正 如 我 们 已 经 讲 到 的 ， 经 济 下 滑 
的 幅度 远 远 超出 了 “三 罗马 车 ”的 预测 。 和 希腊 经 济 越 下 滑 ， 财 政 收入 越 碱 

少 ， 债 务 占 GDP 的 比例 越 提 高 。 


IMF 总 裁 多 米 尼克 .斯 特 劳 斯 - 卡 恩 一 心 想 要 支持 欧洲 国家 的 计划 , 182011 
, 他 因 被 指控 在 纽约 的 索 菲 特 酒店 性 侵 一 位 女 服务 员 而 被 迫 下 台 。 

MF 规 定 ， 只 有 在 预期 能 收回 贷款 的 情况 下 “才能 对 外 放贷 ，IMFHJ 
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的 6 倍 的 贷款 ， 但 条 件 是 该 国 的 债务 必须 是 可 持续 的 。2010 年 5 月 ，IMF 已 
经 发 现 希 腊 的 债务 无 法 实现 “在 较 大 概率 下 可 持续 ”, 这 使 IMF 董 事 会 不 得 
不 法 外 开 恩 ， 理 由 是 不 给 希腊 贷款 就 会 使 危机 波及 其 他 欧洲 国家 。 但 随 着 
希腊 危机 的 持续 恶化 ，IMF 越 来 越发 现 无 法 再 这 么 贷款 下 去 。 拉 丁 美洲 国 
家 的 代表 不 干 了 ， 当 年 它们 在 出 现 危机 的 时 候 ， 并 未 享受 过 这 样 的 特权 。 
期 望 希腊 在 2012 年 就 能 回 到 金融 市 场 ， 向 私人 投资 者 出 售 国债 ， 不 过 是 疾 
人 说 梦 。 


总 要 找 条 出 路 。 一 种 选择 是 ， 欧 洲 各 国 向 希腊 提供 更 多 资金 。 但 到 了 这 个 
时 候 ， 提 出 救助 希腊 的 方案 已 经 成 为 政治 自杀 行为 ， 不 仅 德 国人 反对 ， 在 
人 简 兰 、 人 芬兰 和 其 他 北欧 国家 ， 也 是 一 片 反 对 的 声音 。 删 掉 了 其 他 选项 之 
后 ， 各 国 官 员 不 得 不 考虑 原本 不 可 考虑 的 选择 一 债务 不 得 不 重组 。 


除了 在 多 维尔 海滨 散步 ， 在 一 年 半 的 时 间 内 ， 欧 洲 的 领导 人 一 直 拒绝 接受 
债务 重组 。 债 务 重组 会 给 债券 持 有 人 带 来 巨大 损失 ， 并 引发 金融 市 场 混 
乱 : 机 构 投资 者 可 能 会 破产 ， 会 抛售 其 他 欧洲 国家 的 债券 ， 希 腊 会 陷入 长 
达 数 年 的 诉讼 陷阱 。 尤 尔 根 斯 塔 克 是 欧洲 央行 执 委 会 里 的 德国 代表 ， 他 和 警 
告 大 家 ， 和 希腊 债务 重组 的 后 果 将 是 “灾难 性 的 >。 同 在 欧洲 央行 执 委 会 的 洛 
伦 佐 : 比 尼 ` 斯 马 吉 曾 是 意大利 财政 部 的 司 长 ， 他 告诫 希腊 政府 ， 债 务 重组 


是 “政治 自杀 ”, 朝 这 一 方向 迈 出 的 任何 一 步 都 会 " 毁 掉 欧洲 ”。 


现实 恰恰 相反 。 之 后 发 生 的 事情 会 告诉 我 们 ， 和 希腊 完全 可 以 实施 债务 重 
组 ， 使 其 债务 负担 大 幅 下 降 ， 使 不 确定 性 最 小 化 ， 并 让 投资 者 能 够 最 大 限 
度 地 参与 。 希 腊 可 以 腾 出 钱 来 为 银行 注资 ， 而 别 国 的 银行 则 要 准备 好 接受 
不 可 避免 的 损失 。 在 欧盟 的 支持 下 ， 其 他 欧洲 国家 不 会 陷入 骨 溃 。 但 改 弦 
更 张 会 损害 像 斯 塔 克 和 比 尼 . 斯 马 吉 这 样 的 欧盟 官员 的 信用 ， 他 们 把 债务 重 
组 描绘 得 跟 世 界 末日 一 样 。 不 久 ， 他 们 就 将 离开 欧盟 官员 的 位 置 。 


结果 是 又 一 年 的 噶 明 和 拖延 。 起 初 ， 德 国 财政 部 部 长 沃 尔 夫 内 : 翔 伊 布 勒 建 
议 ， 由 IMF 和 欧洲 央行 组 织 一 个 “自愿 的 ”债务 交换 ， 投 资 者 可 以 得 到 期 限 
更 长 的 债券 ， 而 政府 承诺 不 会 减免 债务 。 这 会 给 希腊 带 来 什么 好 处 ， 谁 也 
说 不 清楚 。 接 着 ， 一 个 由 法 国 银行 家 组 成 的 委员 会 提交 了 方案 ,也 提出 不 
需要 名 义 上 的 债务 减免 。 国 际 金融 协会 是 一 家 由 大 型 投资 机 构 组 成 的 组 
织 ， 它 们 建议 将 现 有 的 债券 置换 为 4 种 ， 有 不 同 的 期 限 和 折扣 的 新 债券 。 
这 些 新 的 债券 能 够 为 急需 资金 的 希腊 政府 提供 流动 性 支持 。 但 这 一 方案 只 


要 求 投资 者 略微 让 步 ， 而 希腊 政府 的 债务 负担 将 显著 提高 。 


这 之 不 奇怪 ， 银 行家 们 当然 希望 能 够 使 自己 的 利益 最 大 化 。 但 这 不 会 帮助 
希腊 政府 解决 经 济 和 金融 难题 。 这 是 IMF 和 欧盟 缺乏 领导 力 的 表现 ， 所 以 
金融 机 构 才 会 出 来 奏 乐 ， 让 希腊 政府 按照 它们 的 节拍 起 舞 。 如 果 政 府 官员 
们 想 的 是 如 何 刺激 市 场 ， 那 么 这 真是 一 个 好 的 选择 。 


又 经 过 了 三 个 月 的 慌张 迟疑 ， 欧 盟 的 领导 人 终于 意识 到 等 得 越久 ， 问题 越 
大 。 在 2011 年 10 月 26 日 的 峰会 上 ， 他 们 终于 “邀请 ”各 方 提出 债券 交换 方 
案 ， 以 便 将 希腊 政府 欠 私 人 投资 者 的 债务 裁减 掉 50%。 又 过 了 4 个 月 , 7 
腊 政府 拿 出 了 一 套 要 么 接受 ， 要 么 离开 的 方案 。 投 资 者 别 无 选择 。2012 年 
4 月 ， 超 过 97% 的 私人 投资 者 接受 了 这 一 方案 。 他 们 的 债券 面值 被 砍 掉 了 
超过 50%， 新 的 债券 利息 低 于 原来 的 债券 。 超 过 1 000 亿 欧元 的 希腊 债务 
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这 就 是 被 欧洲 官员 视 为 洪水 猛兽 的 有 序 债务 重组 。 这 是 “二 战 ”之 后 欧洲 出 


现 的 第 一 次 重大 的 债务 交换 ， 也 是 历史 上 规模 最 大 的 债务 交换 。 
为 什么 会 这 样 呢 ? 


首先 ， 和 希腊 债务 的 60% 是 由 易 受 政府 左右 的 银行 和 投资 者 持 有 的 。 这 些 国 
家 的 政府 看 到 债务 重组 进展 顺利 ， 就 认为 这 是 符合 公众 利益 的 ， 而 且 暗 示 
银行 和 投资 者 如 果 不 就 范 ， 可 能 会 出 现 非常 负面 的 结果 。 


其 次 ,86% 的 希腊 国债 是 遵从 希腊 法 律 的 ， 所 以 只 要 希腊 国会 修改 法 令 ， 
就 能 实现 债务 重组 。 其 余 的 希腊 国债 是 按照 英国 法 发 行 的 ， 所 以 只 能 通过 
英国 法 庭 才 能 实现 债务 重组 。 希 腊 国 会 利用 这 一 点 ， 通 过 了 相关 法 令 ， 规 
定 只 要 大 多 数 债券 持 有 者 辐 意 ， 就 能 进行 债务 重组 。 (滞后 对 者 很 快 就 会 
发 现 自己 居 寺 少数 ， 而 且 没 有 法 律 仍 家 权 。 灶 于 投资 者 来 说 ， 稍 可 欣 昧 的 
是 ， 新 的 国债 是 按照 英国 法 发 行 的 ， 所 以 比 过 去 的 按照 希腊 法 发 行 的 债券 
多 了 一 分 对 投资 者 的 保护 。 

这 是 最 终 出 现 的 进步 。 不 幸 的 是 ， 欧 洲 已 经 耽搁 了 两 年 半 。 在 这 两 年 半 
里 ， 和 希腊 民众 背负 着 沉重 的 负担 ， 各 方 都 失去 了 信誉 。 而 且 ， 和 希腊 得 到 的 
债务 碱 免 显然 是 不 够 的 。 欧 洲 央行 持 有 420 亿 欧元 希腊 债券 ， 其 他 欧洲 国 
家 的 央行 共 持 有 130 亿 欧元 希腊 债券 ， 这 些 债券 不 在 重组 之 列 。 希 腊 的 债 
务 占 GDP 的 比例 仍然 高 达 150%。 


雅典 没有 庆功 喜 。 经 济 衰 退 愈演愈烈 。 慢 慢 地 ， 人 们 开始 讨论 ， 什 么 时 候 
应 该 进行 第 二 次 债务 重组 。 这 一 次 ， 官 方 持 有 的 希腊 债券 也 要 包括 在 内 。 


欧洲 央行 仍然 顽固 地 反对 任何 形式 的 债务 重组 。 让 - 克 洛 德 . 特 里 谢 及 其 下 
属 的 理事 会 成 员 都 反对 债务 重组 。 这 些 讼 讼 诸 公 心里 非常 清楚 ， 欧 洲 央行 
持 有 太 多 南欧 国家 的 债券 。 他 们 知道 ， 如 果 人 允许 对 欧洲 央行 持 有 的 希腊 债 
券 进行 重组 ， 欧 洲 央 行 的 资产 负债 表 就 会 恶化 。 他 们 担心 ， 欧 洲 央行 未 来 
可 能 还 要 继续 购买 债券 ， 以 免 更 多 欧洲 国家 或 银行 出 现 破 产 。 


欧洲 央行 的 职能 是 确保 金融 市 场 和 整体 经 济 的 稳定 ， 它 却 对 鳃 亏 如 此 锚 铁 
必 较 ， 着 实 令 人 费解 。 欧 洲 央 行 的 官员 们 担心 ， 如 果 承 担 了 证 券 投 资 组 合 
的 损失 ， 德 国 的 政客 们 肯定 会 大 为 光 火 。 但 他 们 是 央行 官员 ， 本 应 由 他 们 ] 
来 引导 熏 论 ， 把 人 们 的 注意 力 转移 到 央行 的 更 高 职责 上 。 而 这 等 到 欧洲 央 
行 换届 之 后 才 开始 出 现 。 新 任 行 长 是 前 意大利 财政 部 高 官 、 曾 担任 高 盛 经 
济 学 家 的 马里 奥 . 德 拉 吉 。 德 拉 吉 在 2012 年 夏 发 装 ， 欧 洲 央行 将 尽 一 切 可 
能 保卫 欧元 区 。 亡 羊 补 牢 ， 犹 未 迟 也 。 


欧洲 央行 还 犯 了 别 的 错 ， 加 剧 了 欧洲 的 悲痛 。2010 年 ， 欧 洲 央行 错误 地 预 


经 济 已 经 复苏 ， 过 早 地 退出 了 非常 规 货币 政策 ( 尘 ) 欧 洲 央行 仍然 紧 杂 
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上 涨 ， 当时 ， 德国 经 济 仍 保持 着 增长 态势 ， 人 们 不 
得 不 怀疑 ,这 一 决策 更 多 是 出 于 德国 人 的 担忧 ， 而 非 顾虑 整个 欧元 区 。 在 
这 个 时 候 加 息 ， 使 本 已 沉 疗 不 起 的 银行 和 企业 更 加 痛苦 ， 让 政府 的 日 子 更 
加 艰难 。 西 班 牙 和 意大利 的 债券 利息 急剧 攀升 ， 触 发 了 欧洲 危机 的 下 一 个 
阶段 ， 也 是 最 为 严重 的 阶段 。 


欧洲 央行 迟 迟 不 衣 采 取 措 施 刺 激 经济 增 长 ， 是 因为 其 担心 这 样 会 威 轻 南欧 
国家 厉行 结构 性 改革 的 压力 。 低 利率 ， 以 及 购买 更 多 国债 ， 会 使 财政 紧缩 
的 压力 减 小 。 南 欧 国 家 就 会 更 没有 意愿 推行 面临 重重 政 冶 阻力 的 改革 。 


后 果 尽 在 意料 之 中 。 每 当 形 势 变 得 极其 严峻 的 时 候 ， 欧 洲 央 行 就 会 稍微 放 
松 一 下 政策 。 欧 洲 央 行 会 启动 SMP( 证 券 市 场 计划 ) ， 购 买 那些 融资 成 本 
地 升 的 南欧 国家 的 国债 ， 同 时 也 帮助 了 那些 想 要 把 这 些 国债 脱手 的 欧洲 银 


行 。( 守 欧洲 风行 还 会 放松 LTROs ( 更 长 期 限 再 融资 操作 ) 的 条 件 ， 并 以 
此 向 银行 提供 更 多 的 流动 性 。 注 / 但 只 要 病人 病情 稳定 ， AMARA 用 。 

SMP 会 暂时 中 止 。 ,三 LTROs 的 贷款 条 件 会 再 度 收 紧 AA A 
PEE RSH MR T HE ols HSM 

放宽 LTROs 的 贷款 条 件 。 


在 特 里 谢 和 德 拉 吉 时 期 ， 欧 洲 央行 采取 的 这 种 走 走 停 停 的 政策 ， 无 法 为 欧 
洲 经 济 提供 足够 的 支持 。2010 年 ， 广 义 货币 供给 M3 的 增长 率 仅 为 0.6% , 
2011 年 为 1.5%。 欧 洲 经 济 原本 可 以 维持 1% ~ 2% 的 增长 率 ， 欧 洲 央 行 的 通 
货 膨胀 目标 为 2 ， 因 此 ，M3 的 增长 率 至 少 应 为 4% 以 上 。2011 年 年 底 ， 

由 于 欧洲 央行 “主动 地 ”两 次 加 息 ， 银 行 向 私人 部 门 的 贷款 开始 下 滑 ，2012 


年 全 年 都 在 不 断 下 滑 。 ot 一 会 儿 打 开水 龙 
头 ， 防 止 旅人 央 口 渴 而 腊 水 ， 但 又 马 上 关上 水 龙头 ， 驱赶 旅人 赶紧 自己 去 


寻找 沙漠 绿洲 ， 这 种 政策 不 连续 性 使 欧洲 经 济 局 势 更 加 艰难 复杂 。 


和 20 世 纪 20 年 代 的 美联储 一 样 ， 欧 洲 央 行 误解 了 自己 的 职责 。 在 20 世 纪 
20 年 代 , 美联储 最 应 该 做 的 不 是 天 助 关 国 回 局 金本位 ， 或 是 让 华尔街 的 泡 
沫 消退 ， 而 是 应 该 根据 美国 经 济 的 需要 ， 调 整 货币 供给 和 信贷 供给 。 如 
今 ， 欧 洲 央行 的 首要 职责 不 是 强化 财政 和 结构 性 改革 的 压 力 ， 而 是 要 保持 
适度 的 M3 增 长 速度 ， 维 持 金融 稳定 和 经 济 增长 。 在 大 萧条 时 期 ， 美 联储 
的 教训 是 惨痛 的 。1926 年 ， 当 佛罗里达 州 出 现房 地 产 泡沫 的 时 候 ， 美 联储 
刚好 度 过 十 二 载 春秋 。2012 年 ， 欧 洲 央行 也 正好 只 有 12 年 的 历史 。 当 
然 ， 这 不 能 成 为 犯错 误 的 借口 。 


2012 年 夏 ， 局 势 更 加 严峻 ， 欧 洲 再 度 陷 入 衰退 。 信 用 评级 机 构 再 次 下 调 欧 
洲 的 国债 评级 。 西 班 牙 和 意大利 10 年 期 国债 的 利率 比 德国 10 年 期 国债 的 利 
率 高 出 500 个 基点 。 储 户 纷纷 从 南欧 银行 撤资 。 德 国 和 芬兰 政府 揭 竿 而 

起 ， 反 对 继续 提供 金融 救援 。 五 六 月 的 立法 竞选 之 后 ， 新 一 届 希 腊 政 府 诈 
生 了 。 新 政府 到 底 有 何 打算 ， 无 人 知晓 。 市 场 上 纷 传 希腊 可 能 会 退出 欧元 


如 果真 是 这 样 “欧元 也 就 分 月 高 析 了 。 如 果 欧 洲 央行 官员 的 目的 
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但 他 们 做 得 大 过 了 ， 几 乎 将 欧元 带 到 了 骨 溃 的 边缘 。 意 识 到 问题 的 严重 性 
之 后 ， 德 拉 吉 于 2012 年 7 月 26 日 在 伦敦 的 一 场 投资 者 研讨 会 上 讲 道 :“ 欧 


洲 央 行 准备 好 了 尽 一 切 可 能 保卫 欧元 。 请 相信 我 ， 我 们 会 竭尽 全 力 。 


在 德 拉 吉 发 表 讲 话 之 后 ， 欧洲 央行 决定 推出 OMT ( 直接 货币 交易 ) 。 

OMT 主 要 用 来 购买 出 了 问题 的 欧洲 国家 的 债券 。OMT 和 之 前 的 证 券 市 场 
计划 很 相似 ， 但 有 两 点 不 同 。 首 先 ， OMT 没 有 规定 购买 的 上 限 和 终止 的 日 
期 ; 其 次 ， 欧 洲 央 行 可 以 在 二 级 市 场 买 入 国债 ， 但 需要 相关 国家 和 欧洲 稳 
定 机 制 这 一 欧盟 的 救援 基金 达成 调整 计划 。 有 了 OMT , 不 管 政 府 或 银行 需 
要 多 少 资金 支持 ， 欧 洲 央 行 都 可 以 敞开 供应 。 欧 洲 央行 可 以 想 做 什么 就 做 


什么 。 由 


金融 危机 为 美国 敲 响 了 警钟 ， 让 美国 意识 到 金 再 监管 存在 的 不 足 。 当然 ， 
吸取 教训 ， 知 易 行 难 。 金 融 危机 让 欧洲 认识 到 了 货币 联盟 存在 的 缺陷 。 欧 
盟 缺 乏 有 效 的 财 政纪 律 。 欧盟 的 监测 经 常 忽视 可 能 影 响 货币 联盟 稳定 的 因 
素 ， 比 如 资本 外 逃 损害 了 南欧 国家 的 竞争 力 。 银 行 是 国际 资本 流动 的 通 
道 ， 但 欧洲 没有 一 个 统一 的 银行 监管 者 。 在 失业 率 较 高 的 地 区 和 失业 率 较 
低 的 地 区 之 间 ， 缺 乏 财政 转移 支付 制度 。 由 于 欧洲 的 货币 联盟 缺乏 银行 联 
盟 和 财政 联盟 的 支持 ， 欧 洲 为 此 吃 了 极 大 的 苦头 。 


在 美国 ， 若 想 让 行政 和 立法 机 构 赞同 改革 ， 难 如 登 天 。 但 欧洲 的 境况 更 
糟 。 如 何 说 服 17 个 欧元 区 国家 一 致 同意 ? 如 何 说 服 27 个 欧盟 成 员 国 一 起 改 
E? 在 任何 一 个 时 点 ,欧洲 的 某 个 地 区 都 会 有 竞选 正在 进行 ， 这 使 改革 过 
程 很 容易 受到 政治 时 绊 。 es 
> HINE 而 要 想 4 is 

ear e see ert Oe mer sere e AA 
BENEN, MEN 有 的 国家 按照 规定 需要 通过 公投 的 方式 修改 欧洲 条 
约 ， 这 样 一 来 结果 如 何 ， 就 很 不 确定 。 欧 洲 的 领导 人 或 许 最 能 了 解 的 一 点 
就 是 ， 当 存在 不 确定 性 的 时 候 ， 市 场 不 会 总 是 很 好 地 做 出 反应 。 


更 有 甚 者 ， 那 种 标签 化 的 描述 ， 比 如 说 ， 节 制 的 德国 和 挥霍 的 希腊 、 节 俭 
的 北欧 人 和 大 手 大 脚 的 南欧 人 ， 强 化 了 危机 中 直到 的 分 配 问 题 。 这 一 争论 
显示 出 了 各 方 对 待 改 革 问 题 的 意见 分 歧 ， 这 使 改革 更 难 推进 下 去 。 


改革 举步维艰 。 最 初 的 努力 是 试图 强化 对 预算 政策 的 监督 ， 这 样 才能 安抚 
德国 民众 。 欧 盟 通 过 了 6 项 新 的 法 规 ， 被 称 为 “ 半 打 ”， 或 许 是 为 了 让 爱好 
啤 ; 古 觉得 更 这 些 新 规 是 a 增长 公 
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新 规 明 确定 义 了 什么 叫 “显著 偏 高 * 这 一 目标 ， 不 只 预算 赤字 占 GDP 超 过 39% 
的 国家 ， 就 连 那些 公共 债务 占 GDP 的 比例 超过 60% 的 国家 ， 如 果 没 有 充分 
实行 整改 措施 ， 将 被 处 以 制裁 和 罚款 。 新 规 还 规定 “扣除 周期 性 因素 之 


后 ， 一 国 的 结构 性 赤字 不 得 超过 GDP 的 0.5%。 
为 了 使 新 规 更 为 可 信 、 更 有 执行 力 ， 推 翻 制裁 措施 必须 得 到 多 ©) 盟 成 员 


; 是 得 到 多 数 欧盟 成 员 才能 实 EDA 
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施 。 设 立 一 个 类 似 于 美国 CBO 的 独立 的 国家 机 构 ， 负 责 监督 新 规 是 否 符合 
各 国 宪法 及 国内 法 ， 如 果 各 国 没有 完成 国内 的 立法 和 修 完 ， 或 是 没有 设立 
新 的 独立 监督 机 构 ”那么 欧洲 法 院 将 有 权 对 它们 实施 制裁 和 罚款 ， 过 去 10 
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通过 束缚 自我 ， 防 止 各 行 其 是 。 这 些 巩固 之 后 的 约束 是 否 能 做 得 更 好 ， 需 


留待 时 间 检 验 。 


改革 日 程 上 的 第 二 项 是 银行 联盟 。 理 论 上 讲 ， 是 指 建立 一 个 统一 的 监管 
者 ， 负 责 监督 整个 欧元 区 或 欧盟 的 银行 运转 。 银 行 的 跨国 经 营 不 仅 对 其 母 
国有 影响 ， 也 会 对 其 他 国家 产生 影响 。 这 也 意味 着 建立 一 个 统一 的 存款 保 
仿制 | 度 ， 以 避免 像 爱尔兰 那样 在 2008 年 实行 那 种 以 邻 为 声 的 存款 保险 政 
E, 这 还 意味 着 建立 一 个 处 理 资 不 抵债 的 银行 的 机 制 ， 就 像 美国 的 联邦 存 
款 保险 公司 一 样 ， 欧 洲 也 需要 自己 的 共同 基金 。 


诚然 ， 说 时 容易 做 时 难 。 各 国 的 监管 者 不 愿意 放弃 自己 的 特权 。 没 有 任何 
一 个 欧盟 机 构 有 能 en le, 而 且 何 时 能 够 
掌握 这 种 能 力 尚 不 清楚 。 这 个 独立 的 监管 者 应 该 位 于 何 处 ? 是 设置 在 欧洲 
天 行内 部 OPERAS RRA SEES 还 是 另外 单独 设立 一 家 
机 构 ， 以 减少 和 欧洲 央行 价格 稳定 目标 可 能 产生 的 冲突 ? 德国 反对 成 立 一 
个 共同 的 存款 保险 机 制 和 统一 的 破产 清算 机 制 ， 它 们 担心 最 后 德国 的 银行 
和 纳税 人 将 不 得 不 为 别 的 国家 制造 的 麻烦 埋单 。 这 种 担心 其 实 是 站 个 住 肢 
的 。 德 国 的 银行 和 其 他 国家 的 银行 一 样 ， 也 存在 杠杆 率 很 高 、 管 理 不 善 的 
问题 ， 出 了 问题 的 德国 银行 亦 不 在 少数 。 但 流行 的 说 法 ， 即 节俭 的 德国 人 


要 被 迫 救 助 花 天 酒 地 的 希腊 人 和 西班牙 人 ， 继 续 影响 人 们 的 观念 ， 阻 碍 了 
改革 进程 。 


拖延 了 一 年 之 后 ， 出 台 的 方案 是 由 欧洲 央行 担任 统一 的 监管 者 ， 但 要 在 其 
货币 职能 和 监管 职能 之 间 设 立 防火 墙 。 由 两 个 不 同 的 理事 会 监督 这 两 种 职 
能 。 欧 洲 央 行 负责 监督 130 家 有 大 量 跨 境 业务 的 大 型 金融 机 构 ， 其 他 金明 

机 构 在 服从 欧洲 央行 权威 的 条 件 下 ， 仍 然 由 各 国 监管 者 负责 。 这 到 底 是 什 
么 意思 ， 谁 也 不 清楚 。 经 过 长 达 6 个 多 月 的 谈判 ， 达 成 了 一 项 关于 共同 的 
破产 清算 机 制 的 方案 ， 但 在 这 一 方案 中 ， 资 金 主 要 来 自 各 国政 府 ， 而 非 欧 
元 区 。 这 个 协议 还 是 无 法 打破 银行 业 危 机 和 债务 危机 之 间 的 “恶魔 循环 ”。 


@® 


最 难 解决 的 难题 是 在 繁荣 地 区 和 萧条 地 区 之 间 的 财政 转移 支付 。2012 年 年 
中 的 法 国 大 选中 ， 社 会 党 领袖 弗 朗 索 瓦 : 奥 朗 德 脱颖而出 ， 这 主要 是 因为 选 
民 对 萨 科 齐 处 理 危机 的 表现 彻底 失望 。 奥 朗 德 提 出 了 一 个 由 欧盟 各 国共 同 
建立 失业 保险 基金 的 提议 。 这 一 提议 在 德国 遭 到 强烈 反对 。 关 于 在 欧元 区 
范围 内 发 行 欧元 债券 的 建议 也 未 逃脱 同样 的 命运 。 对 德国 和 其 他 北欧 国家 
来 说 ， 这 些 建 议 简直 是 天 方 夜 谭 。 


于 是 ， 建 成 欧洲 的 货币 联盟 大 厦 的 任务 ， 变 成 了 一 项 永 不 停工 的 室内 装修 
工程 。 


在 美国 和 欧洲 ， 应 对 危机 的 政策 都 勉强 避免 了 货币 体系 和 金融 体系 的 骨 
演 ， 也 勉强 避免 了 一 场 旷 日 持久 的 大 萧条 。 在 受灾 最 严重 的 地 方 ， 比 如 牙 
典 和 美国 加 州 的 斯 托 克 顿 ， 人 们 可 能 没有 这 样 的 感受 ， 但 事实 确实 如 此 。 
正如 德 拉 吉 所 言 ， 央 行 准备 好 了 竭尽 所 能 。 政 府 的 对 策 在 很 大 程度 上 受到 
20 世 纪 30 年 代 的 历史 经 验 的 影响 ， 各 国政 府 也 做 好 了 准备 ， 采 取 财 政 政 策 
以 稳定 需求 ， 避免 出 现 像 大 萧条 那样 的 经 济 紧缩 。 


但 它们 的 成 功 也 带 来 了 反思 。 不 可 避免 地 ， 政 府 和 央行 提供 的 一 部 分 援助 
会 给 予 银行 以 及 非 银行 金融 机 构 ， 因 为 信贷 是 市 场 经 济 的 血液 。 但 由 于 人 
们 对 金融 机 构 日 生 怨 对 ， 很 多 人 反对 央行 和 财政 部 门 帮 助 金融 业 。 政 客 们 
许诺 得 太 多 ， 当然， 他 们 一 贯 如 此 。 尽 管 经 济 豪 退 的 程度 不 及 大 萧条 ， 人 
们 还 是 认为 政客 们 失败 了 。 巨 额 的 财政 赤字 和 中 央 银 行 的 资产 负债 表 前 所 
未 有 的 扩张 ， 引 起 了 人 们 对 通货 膨胀 的 恐惧 ， 而 政客 们 不 知道 该 如 何 回 
应 。 公 众 只 能 听 进 去 只 言 片 语 ， 若 要 详细 地 阅 述 家 庭 预 算 和 政府 预算 之 间 
的 微妙 差异 ， 或 当 经 济 处 于 流动 性 陷阱 中 货币 扩张 的 影响 ， 恐 怕 公 众 很 难 
听 进 去 。 


于 是 ， 在 危机 后 的 第 一 轮 竞选 中 ， 谁 要 是 提 赤 字 财 政 或 更 积极 的 货币 政 
策 ， 就 会 在 政治 上 丢 分 。 官 员 们 关心 的 是 保住 官 帽 ， 他 们 知道 风向 已 变 ， 
于 是 转 为 支持 财政 紧缩 。 中 央 银 行 减少 了 干预 ， 因 为 担心 再 干预 下 去 会 引 
起 更 多 的 不 满 , 最 终 影响 央行 的 独立 性 。 如 果 说 最 初 的 反应 避免 了 一 场 30 
年 代 的 大 萧条 ， 那 么 随 之 而 来 的 财政 紧缩 政策 和 货币 政策 转向 ， 使 经 济 
苏 不 如 30 年 代 的 来 得 迅猛 。 


金融 改革 亦 是 如 此 。 和 大 萧条 后 的 改革 相 比 ， 试 图 加 强 监管 的 改革 并 不 成 
功 。 毫 无 疑问 ， 金 融 危机 的 爆发 显示 出 原 监管 体制 出 现 了 巨大 的 缺陷 ， 
此 需要 全 面 深入 修补 。 但 这 一 次 ， 金 融 危机 的 经 济 后 果 在 很 大 程度 上 得 到 
了 遏制 。 金 融 危机 对 金融 市 场 的 冲击 也 大 为 缓和 。1929 年 9 月 ， 标 准 普尔 
有 & 票 价格 指数 达到 诸 峰 ; 1930 年 7 月 跌 至 谷底 ， 从 峰 顶 到 谷底 ， 共 下 跌 了 
85%。2007 年 10 月 9 日 ， 标 准 普尔 股价 指数 达到 峰 顶 , ae 
里 ,该 股价 指数 “仅仅 ” 57% ， 随 后 出 现 了 反弹 。 三 ' 结 果 是 ， 
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在 20 世 纪 30 年 代 那 样 的 程度 。 所 以 ， 它 们 尚 能 全 身 而 退 ， 成 为 危机 后 的 改 
革 设 计 师 。 


在 美国 和 欧洲 皆 是 如 此 。 欧 洲 更 为 麻烦 的 是 有 一 个 “半成品 ”的 货币 联盟 ， 
既 不 能 弃 之 不 用 ， 又 无 法 如 期 完工 。20 世 纪 30 年 代 ， 通 过 国际 协调 共同 采 
取 再 通货 膨胀 政策 已 被 证 明 是 不 可 行 的 ， 于 是 各 国 自行 其 是 ， 这 种 自行 其 
是 的 政策 是 要 付出 代价 的 一 国际 贸易 急剧 萎缩 ， 但 自行 其 是 的 政策 至 少 为 
各 国政 府 提供 了 一 定 的 喘息 空间 ， 能 够 帮助 它们 更 好 地 应 对 危机 。 


受 此 经 验 的 启发， 很 多 专家 很 快 想到 ， 和 希腊 和 其 他 受到 危机 打击 的 欧洲 国 
家 或 许 会 选择 退出 欧元 区 。 但 欧元 比 金本位 更 为 牢靠 。 再 引入 已 经 被 取消 
的 本 国货 币 ， 远 比 让 依然 存在 的 本 国货 币 贬值 更 难 。 与 30 年 代 实施 金本位 
的 国家 相 比 ， 如今 ， 欧 元 区 各 国 为 此 投入 得 更 多 。50 多 年 来 ， 它 们 不 仅 创 
造 了 共同 的 货币 联盟 ， 还 建立 了 统一 市 场 ， 进 行 了 相关 的 政治 安排 。 如 果 
退出 欧元 区 ， 这 些 已 有 的 丰碑 也 会 居 农 可 危 ， 这 就 限制 了 哪怕 是 单独 一 个 
国家 退出 欧元 区 的 可 能 性 。 


可 以 理解 的 是 ， 和 希腊 总 是 受到 “三 罗马 车 ”的 审查 ， 自然 会 感到 受辱 ， 经 济 
RREK- BE  WRCABR SHS EREKAR SEEN SE 
提供 援助 ， 给 了 钱 还 被 视 为 残忍 的 老板 ， 这 也 令 德国 人 满腹 怨言 。 但 到 了 
天 键 时 刻 ， 双 方 都 会 克制 ， 勉 力 维持 欧元 区 。 德 国 和 欧盟 的 其 他 成 员 国 不 
止 一 次 地 提供 了 紧急 贷款 ， 希 腊 不 止 一 次 地 大 幅 裁 减 公共 部 门 薪 酬 及 社会 
项 目 。 两 国 的 反 欧 元 的 选民 都 没有 达到 像 在 20 世 纪 30 年 代 那 么 多 的 数量 。 
希腊 不 想 做 欧洲 的 “ 弃 儿 ”, 放弃 欧元 和 欧盟 。 德 国 其 实 是 欧元 和 欧盟 的 受 
益 者 。 它 们 知道 ， 为 了 维护 这 些 制度 就 不 得 不 做 出 牺牲 。 


20 世 纪 30 年 代 的 历史 对 政策 结果 仅 有 部 分 指导 意义 。 当 年 的 危机 导致 了 金 
本 位 的 解体 ,这 一 次 的 危机 并 没有 导致 欧元 的 解体 ,至少 到 现在 还 没有 。 
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英国 的 房价 在 2000 ~ 2007 年 增长 了 两 倍 。 

根据 英国 统计 局 在 2014 年 3 月 公布 的 数据 。 

See Office for Budget Responsibility (2013) , p.55. 

这 是 IMF 关 于 英国 的 第 四 条 款 报 告 中 提 到 的 。 数 据 亦 来 自 该 报告 
(IMF2012 ) 。 

Laeven and Valencia ( 2012 ) 估计 总 成 本 占 GDP 的 8.8%， 扣 除 政府 出 
售 资产 后 可 能 得 到 的 收益 ， 总 成 本 占 GDP 的 7.8%。 之 后 可 能 会 有 额外 增加 
的 成 本 ( 比如 政府 购买 的 资产 ) ， 但 也 可 能 会 因 复 苏 而 减少 成 本 ， 这 不 影 
响 总 体 的 判断 。 

Cited in Winch (1969) , p.118. 


奥 斯 本 在 大 选 前 夕 的 演讲 中 谈 到 了 Reinhart and Rogoff ( 2009b ) 的 研 
究 ， 他 说 当 债 务 水 平 占 GDP 的 比例 超过 90% 时 ， 会 对 长 期 增长 带 来 显著 的 
负面 影响 ( Osborne2010 ) 。 

通过 这 些 措施 以 及 一 些 相关 的 其 他 措施 ， 联 合 政府 把 公共 部 门 的 净 投 
资 大 幅 前 减 ， 从 上 一 年 工党 政府 时 期 占 GDP3.5% 的 水 平 ， 削 减 到 2010 ~ 
2011 年 的 2.5% , 2011 ~ 2012 年 的 1.75%， 以 及 2012 ~ 2013 年 的 1.5%。 在 
这 一 时 期 ， 利 率 水 平 极其 低 ， 政 府 本 来 可 以 多 融资 ， 为 未 来 投资 。 

Warner (2013) , at http://blogs.telegraph.co.uk/finance/ 


jeremywarner/100025496/oh-god-i-cannot-take-any-more-of-the- 
austerity-debate/. 


这 一 刑事 案件 最 后 败诉 ， 对 卡 恩 的 起 诉 被 撤回 。 之 后 是 民事 起 诉 和 反 
诉 ， 最 终 在 2012 年 年 底 达成 经 济 和 解 (具体 条 款 是 保密 的 ) 。 

Quoted in Sirletti (2011). 

国际 金融 协会 用 了 非常 慷慨 的 9% 的 利率 贴现 未 来 的 本 息 支付 ， 造 成 投 
资 者 的 净 现 值 损 失 了 21%。 如 果 采 用 更 合理 的 利率 ， 比 如 IMF 采 用 的 5% , 
计算 结果 将 大 为 不 同 。For details see Zettelmeyer , Trebesch , and Gulati 
(2013). 

重组 需要 达到 代表 50% 债 券 面 值 的 法 定投 票 ， 同 时 代表 私人 持 有 的 债 
权 的 2/3 的 债券 投资 者 需要 参与 投票 。 这 适用 于 所 有 的 债券 ， 而 非 个 案 。 
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See , for example , the bank’s annual report for 2010 (European 
Central Bank 2011，pp.20，92). 欧 洲 央 行 还 全 年 保持 利率 不 变 。 


最 终 ， 在 2013 年 ， 欧 洲 央行 公布 了 在 SMP 下 购买 债券 的 细节 。 主 要 的 
获 益 者 是 意大利 ， 欧 洲 央行 购买 的 国债 中 有 一 半 是 意大利 的 国债 ， 其 次 是 
西班牙 和 希腊 的 国债 。 

比如 ， 在 该 项 目下 能 够 延长 贷款 期 限 ， 并 为 LTROs 提 供 资金 支持 ， 即 可 
向 银行 按照 其 规定 的 抵押 品 条 件 提 供 无 限量 的 贷款 。 问 题 在 于 ， 银 行 并 不 
愿意 向 欧洲 央行 借款 ， 因 为 它们 不 愿意 向 私人 部 门 贷款 。 

比如 ， 在 2011 年 3 月 ， 在 欧洲 央行 提高 利率 之 前 ， 曾 有 过 和 暂时 的 中 止 。 

随后 ， 欧 洲 央行 在 2011 年 年 底下 调 利 率 50 个 基本 点 ， 但 错 已 铸 成 。 


7 月 24 日 ， 自 由 民主 党 ( 该 党 是 默 克 尔 联合 政府 的 一 部 分 ) 秘书 长 帕 特 
里 克 : 多 林 建 议 :“ 如 果 希 腊 不 在 欧元 区 ， 或 许 有 助 于 提 振 信心 。”Deutsche 
Borse Group (2012). 


As widely reported , in inter alia Daily Telegraph (June 26 , 2012) , 
http://www.telegraph.co.uk/finance/financialcrisis/9428894/Debt-crisis- 
Mario-Draghipledges-to-do-whatever-it-takes-to-save-euro.html. 


欧洲 央行 暂时 还 不 需要 做 任何 事情 。 在 2012 年 下 半年 和 2013 年 ，OMT 
并 未 启动 。 只 要 有 承诺 就 足够 了 。 读 者 或 许 还 记得 ， 仅 仅 是 赋予 美联储 贴 
现 商 业 票据 等 的 权力 ， 就 足以 在 1933 年 的 危机 中 稳定 储户 的 情绪 〈 见 第 十 
As), 

2014 年 2 月 ， 完 法 法 院 发 布 了 一 项 模糊 的 判决 ,对 OMT 的 有 些 做 法 提 
出 质疑 ， 并 将 此 案 提交 给 欧洲 法 庭 ， 且 不 排除 继续 质疑 欧洲 央行 的 政策 。 
这 让 人 们 更 加 困惑 。 

另 有 两 项 进一步 的 监管 ， 旨 在 加 强 对 欧元 区 成 员 国 对 预算 草案 的 监 
督 ， 并 采取 了 “欧洲 学 期 ”机制 ， 以 便 统一 各 国 预算 制定 的 时 间 。 

如 果 一 国 的 债务 占 GDP 的 比例 低 于 60%， 结 构 性 赤字 可 以 提高 到 占 GDP 
的 1%。 

这 使 德国 和 法 国 在 2003 ~ 2004 年 违反 了 货币 联盟 的 预算 指导 意见 之 后 
能 够 逃脱 责任 。 这 一 事件 损害 了 《稳定 与 增长 公约 》 的 合法 性 。 

按照 这 一 计划 ， 将 在 2016 ~ 2026 年 ， 通 过 对 银行 征 税 ， 建 立 一 个 550 
亿 欧 元 的 基金 。 同 时 ， 清 算 成 本 将 由 从 银行 征收 的 税收 、 民 族 国家 的 出 
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资 ， 以 及 ESM 对 这 些 国家 的 贷款 来 分 担 。 这 一 机 制 可 能 会 把 一 家 银行 的 问 
题 传递 到 整个 银行 业 ， 乃 至 一 国政 府 。 此 外 ， 破 产 清算 基金 并 未 像 美 国 的 
联邦 存款 保险 公司 那样 ， 规 定 信贷 的 最 高 额度 ， 这 更 使 人 们 质疑 基金 是 否 
有 效 。 总 的 来 说 ， 这 不 是 人 们 期 待 中 的 银行 联盟 ， 这 一 妥协 反映 了 政治 现 
实 ， 尤 其 是 德国 的 反对 意见 。 

从 1929 年 起 发 布 的 是 标 普 90 指 数 ， 从 2007 年 起 发 布 的 是 标 普 500 指 
数 。2013 年 8 月 ， 标 普 500 指 数 已 经 超过 了 2007 年 的 峰值 。 标 普 90 指 数 用 大 
约 10 年 时 间 才 超过 1929 年 的 峰值 。Eichengreen and O’Rourke (2010 ) 比 
较 了 全 球 股市 ， 结 论 与 此 相近 。2010 年 年 初 ， 全 球 股市 已 经 离 2008 年 4 月 
( 贝尔 斯 登 出 事 的 时 候 ) 的 水 平 不 到 25%。1929 年 之 后 ， 全 球 股 市 持续 走 
低 ，1932 年 7 月 的 水 平 仅 有 1929 年 6 月 水 平 的 33%。 


历史 是 一 个 宝库 ， 决 策 者 可 以 从 中 获得 启示。 在 危机 时 刻 ， 历 史上 的 相似 
之 处 对 决策 最 有 局 发 。 局 势 紧迫 ， 容 不 得 深思 熟 虑 。 所 谓 的 专家 们 对 分 析 
框架 莫 袁 一 是 ， 借 鉴 历史 经 验 就 更 加 可 贵 。 若 是 历史 经 验 和 当下 的 事件 相 
似 之 处 甚 多 ， 决 策 者 会 更 为 重视 。 在 一 个 国家 和 社会 面临 转折 点 的 时 候 , 
最 可 镜 鉴 的 就 是 历史 经 验 。 


当 哈 里 杜鲁门 决定 是 否 要 介入 朝鲜 战争 的 时 候 ， 他 想到 的 历史 时 刻 是 募 尼 
黑 会 议 。 当 决策 者 们 面 对 2008 ~ 2009 年 的 那 场 80 年 来 最 严重 的 金融 危机 
时 ， 他 们 想到 的 是 30 年 代 的 大 萧条 。 大 萧条 和 全 球 金融 危机 有 诸多 相似 之 
处 ， 因 此 那 段 历史 经 验 ， 或 更 准确 地 讲 ， 由 经 济 学 家 和 历史 学 家 总 结 出 来 
的 那 段 历史 经 验 ， 对 如 何 理解 和 应 对 这 次 金融 危机 ， 起 到 了 重要 的 作用 。 


按照 大 萧条 的 历史 经 验 ， 决 策 者 们 应 该 在 危机 爆发 之 初 就 采取 更 为 迅速 而 
有 力 的 对 策 。 他 们 应 该 向 金融 市 场 注入 流动 性 ， 以 防 危机 蔓延 。 他 们 应 该 
区 分 资 不 抵债 的 银行 和 流动 性 不 足 的 银行 ， 对 后 者 要 不 断 提供 紧急 的 流 到 
性 支持 ， 对 前 者 则 要 关门 整顿 、 增 加 注资 。 这 样 才能 恢复 市 场 信心 ， 确 保 
金融 体系 能 够 再 度 顺 利 运转 。 


但 即使 这 种 货币 和 金融 的 战地 疗法 能 够 制止 金融 危机 进一步 恶化 ， 也 无 法 
完全 消除 已 经 造成 的 损失 。 考 虑 到 金融 市 场所 受到 的 冲击 ， 经 济 衰退 在 所 
难免 。 市 场 变 得 更 倾向 于 规避 风险 ， 不 愿意 借贷 ， 经 济 很 难 回归 增长 的 轨 
道 。 在 这 种 情况 下 ， 应 该 增加 公共 支出 ， 以 抵消 私人 支出 的 下 降 。 这 一 应 
急 政策 必须 足够 强大 ， 同 时 也 应 是 临时 性 的 。 在 私人 部 门 的 支出 复苏 之 
后 ， 政府 支出 就 要 尽快 离 场 ， 以 免 债务 规模 失控 。 


对 危机 时 期 的 失业 者 应 施 以 援手 。 应 延长 失业 救济 的 期 限 ， 增 加 食品 券 的 
发 放 ， 扩 大 社会 服务 的 范围 。 帮 助 社会 中 更 为 不 幸 的 人 群 是 公平 和 正义 之 
举 ， 因 为 导致 他 们 遭遇 不 幸 的 根源 是 整个 经 济 体系 的 失灵 ， 某 些 人 群 获得 
了 过 多 的 收益 。 只 有 这 样 做 ， 才 能 让 现 有 的 经 济 和 政治 体制 仍然 能 够 得 到 
广泛 的 支持 。 

最 后 ， 那 些 导 致 危机 爆发 的 财政 、 金 融和 社会 政策 应 得 到 纠正 。 一 旦 最 艰 
难 的 时 刻 过 去 ， 就 要 实施 全 面 的 改革 。 


这 就 是 经 济 学 家 和 历史 学 家 从 大 萧条 中 总 结 出 的 历史 经 验 。 米 尔 顿 . 弗 里 德 
曼 和 安娜 . 施 瓦 茨 的 《美国 货币 史 (1867—1960 ) 》 是 研究 20 世 纪 经 济 史 
的 最 重要 的 著作 。 他 们 在 书 中 提出 ， 中 央 银 行 必须 更 加 果断 ， 才 能 避免 银 


行业 危机 、 通 货 紧 缩 和 经 济 萧条 。 凯 恩 斯 在 《货币 通论 》 中 提出 要 用 公共 
支出 对 付 经 济 萧条 。《 货 币 通论 》 被 称 为 最 有 影响 力 的 经 济 学 著作 之 一 。 
ee Ld 
强调 了 社会 和 管制 改革 的 重要 性 面 对 2007 ~ 2008 年 金融 危机 的 决 
eh a a aS 


学 界 世 代 相 传 ， 成 为 对 经 济 史 的 标准 描述 。 


美国 和 其 他 国家 的 决策 者 吸取 了 这 些 观点 ， 迅 速 而 有 力 地 采取 了 对 策 。 中 
央 银 行 迅 速 降息 ， 并 向 金融 市 场 提供 了 充足 的 流动 性 。 政 府 展开 了 大 规模 
的 财政 刺激 。 向 银行 注资 的 政策 显得 更 加 迟疑， 但 也 卓有成效 。 一 场 货币 
和 金融 体系 的 全 面 衣 溃 被 遇 制 了 。 对 民主 制度 和 市 场 经 济 的 支持 并 未 未 
失 。 至 少 ， 没 有 出 现 第 二 次 大 萧条 。 


但 我 们 本 应 做 得 更 好 。 发 达 国 家 的 失业 率 仍然 高 达 两 位 数 ， 尽 管 不 如 大 和 端 
条 时 期 的 失业 率 高 ， 但 远 高 于 正常 的 经 济 衰退 ， 也 比 那些 相信 经 济 学 已 经 
战胜 了 经 济 萧 条 的 人 们 预期 的 要 高 。 金 融 市 场 的 局 势 也 不 容 乐 观 ， 比 那些 
相信 中 央 银 行 和 金融 监管 者 完全 知道 如 何 应 对 类 似 30 年 代 的 危机 的 人 们 所 
预期 的 更 为 悲惨 。 增 长 低迷 ， 失 业 率 居 高 不 下 ， 劳 动 参与 率 不 断 下 降 ， 经 
济 复苏 迟 迟 难以 出 现 。 企 业 和 家 庭 部 门 当 然 需要 时 间 减 少 过 度 负 债 ， 银 行 
需要 时 间 修 复 其 资产 负债 表 ， 但 衰退 持续 的 时 间 超过 了 调整 需要 的 时 间 。 


当然 ， 人 们 可 以 说 ， 不 管 政策 是 否 适 宜 ， 遇 到 一 场 金融 危机 ， 一 定 会 出 现 
更 为 严重 的 经 济 衰退 ， 失 业 率 也 会 更 高 。 即 使 这 一 观点 是 正确 的 ， 也 不 过 
是 提出 了 另 一 个 问题 : 我 们 为 什么 没有 预测 到 ， 更 没有 准备 好 应 对 这 样 一 
场 严重 的 危机 呢 ? 


具有 讽刺 意味 的 是 ， 失 败 的 根源 恰恰 在 于 对 大 痕 条 的 乐观 解释 。 按 照 这 种 
解释 ， 当 时 的 集体 决策 制度 中 存在 缺陷 ， 这 些 缺 陷 本 是 可 以 改正 的 ， 但 由 
于 这 种 缺陷 ， 当 时 的 决策 者 无 法 理解 20 世 纪 20 年 代 经 济 不 稳定 的 风险 ， 也 
无 法 有 效 地 应 对 30 年 代 的 危机 。 当 代 的 决策 者 已 经 从 前 人 的 错误 中 吸取 了 
教训 。 中 央 银 行 有 严格 的 经 济 学 模型 ， 实 行 了 有 效 的 通货 膨胀 目标 制 ， 这 
种 科学 决策 减少 了 经 济 和 金融 系统 的 波动 ， 避 免 了 严重 失衡 。 金 融 监 管 更 
为 发 达 ， 减 少 了 金融 业 的 失误 。 存 款 保险 制度 遏止 了 银行 挤 况 和 金融 妈 
慌 。 对 大 萧条 的 主流 解释 均 称 ， 这 场 灾难 是 由 可 以 避免 的 政策 失误 造成 
的 ， 这 一 解释 使 人 们 相信 “， 这 些 失误 是 可 以 被 纠正 的 ， 而 且 已 经 被 纠正 
了 ， 因 而 我 们 在 今天 不 会 再 遇 到 金融 危机 了 。 


当然 ， 我 们 已 经 知道 ， 这 种 观点 完全 错误 。20 世 纪 20 年 代 和 30 年 代 的 经 
济 和 金融 不 稳定 当然 和 通货 膨胀 、 通 货 紧 缩 有 和 天， 弗 里 德 曼 和 施 瓦 欧 曾 经 
提出 过 稳定 货币 增长 规则 ， 而 通货 膨胀 目标 制 正 是 他 们 所 倡议 的 21 世 纪 版 


本 ， 这 一 制度 创新 在 很 大 程度 上 有 助 于 缓解 通货 膨胀 和 通货 紧缩 压力 。 但 
这 并 不 意味 着 其 他 风险 也 被 消除 了 。 恰 恰 相 反 ， 在 大 缓和 时 期 ， 经 济 长 期 
处 于 稳定 状态 ， 这 鼓励 了 投资 者 去 追逐 新 的 风险 。 发 达 经 济 体 已 经 有 80 多 
年 都 没有 经 历 严 重 的 危机 了 ， 这 使 它们 忽视 了 危机 的 可 能 后 果 。 随 着 时 间 
的 推移 ， 人 们 对 金融 体系 的 内 在 不 稳定 性 逐渐 淡忘 。 金 融 市 场 上 的 主体 不 
断 创新 ， 有 时 候 是 为 了 更 好 地 服务 其 客户 ， 有 时 候 是 为 了 逃避 管制 。 金明 
监管 的 “ 警 大 ” 追 不 旧 悍 的 私人 部 门 的 “ 灰 狗 ”。 金 融 监 管 的 现实 和 最 优 的 
金融 监管 安排 之 间 的 差距 越 来 越 大 。 这 一 切 都 说 明 ， 和 歌舞 升平 的 日 子 越 
长 ， 滋 生 的 风险 也 就 越 大 。 但 是 ， 当 夜 夜 笔 歌 的 时 候 ， 没 人 会 想到 这 些 。 


而 且 ， 不 管 是 由 于 好 的 政策 也 好 ， 还 是 仅仅 由 于 运气 也 好 ， 稳 定 的 时 间 长 
了 ， 就 会 有 人 抱怨 管制 过 于 严厉 。 大 萧条 之 后 ， 金 融 监 管 体制 塑造 了 一 个 
被 百般 呵护 的 金融 体系 ， 也 春来 了 较 长 时 期 的 稳定 ， 但 也 种 下 了 自我 毁灭 
的 种 子 。 金融 从 业 人 员 会 说 ， 因 为 他 们 已 经 学 会 了 控制 风险 ， 对 金融 机 构 
的 资本 和 流动 性 要 求 应 该 放 得 宽松 一 些 。 对 交叉 出 售 金融 产品 的 限制 应 该 
被 取消 。30 年 代 之 后 紧 紧 捍 住 金融 体系 的 手 ， 应 该 改 为 和 缓 的 轻 抚 。 金明 
体系 的 内 在 不 稳定 性 ， 以 及 过 于 和 绥 的 监管 可 能 会 带 来 的 风险 ， 本 应 成 为 
经 济 学 家 和 历史 学 家 为 大 萧条 总 结 出 来 的 另 一 个 教训 。 当 然 ， 有 学 者 曾 指 
出 这 一 点 ， 但 他 们 都 处 于 经 济 学 界 的 边缘 地 带 。 


为 什么 这 些 观 点 会 落 在 经 济 学 的 主流 之 外 ， 这 一 点 值得 深思 。 如 果 那 些 如 
何 用 宏观 政策 应 对 危机 的 观点 能 够 被 经 济 学 家 们 牢 牢 记 住 ， 为 什么 这 些 同 
RAID al Bic Ue ? 部 分 原因 在 于 ， 大 部 分 历史 学 家 感 兴趣 的 
是 ， 由 于 致命 的 决策 错误 ，1929 年 的 衰退 如 何 演变 成 了 30 年 代 的 大 萧 

条 ， 而 他 们 对 衰退 本 身 是 如 何 产 生 的 研究 较 少 。 在 对 这 上段 历史 的 研究 中 ， 
对 危机 起 源 的 解释 是 最 不 系统 、 最 不 令 人 满意 的 部 分 。 从 危机 起 源 中 如 何 
得 出 启示 ， 以 及 如 何 才能 避免 危机 ， 无 法 有 深远 的 影响 ， 因 为 对 这 段 历史 
的 解读 本 就 不 是 很 清晰 。 


而 且 ， 最 近 的 经 验 告诉 我 们 ， 危 机 的 起 因 往 往 并 不 简单 ， 危 机 本 身 可 能 很 
难 界 定 ， 更 不 用 说 提前 防范 了 。 错误 的 概念 框架 和 误导 的 政策 比比 皆 是 ， 
但 大 萧条 中 更 多 。 如 今 ， 我 们 理解 了 20 世 纪 20 年 代 和 30 年 代 的 决策 者 是 
如 何在 对 经 济 形势 一 知 半 解 的 情况 下 不 得 不 做 出 决定 的 。2007 年 年 底 ， 美 
联储 同样 不 知道 局 势 将 如 何 迅速 地 恶化 。2009 年 ， 奥 巴 马 总 统 的 经 济 学 家 
也 不 知道 经 济 会 急剧 下 滑 。 这 里 的 问题 不 是 说 ， 他 们 不 知道 该 对 某 种 特定 
的 情况 做 出 何 种 反应 。 问 题 的 核心 是 ， 他 们 根本 不 知道 发 生 了 什么 。 危 机 
时 期 ， 一 切 变化 都 来 得 突然 ， 而 信息 却 支 离 破 碎 。 我 们 在 经 历 了 2008 ~ 
2009 年 的 变化 之 后 ， 才 能 更 好 地 理解 决策 者 在 1929 年 面临 的 挑战 。 


这 个 例子 说 明 ， 大 衰退 能 够 帮助 我 们 更 好 地 理解 大 萧条 。 我 们 现在 能 够 更 
好 地 理解 ， 我 们 倾向 于 将 较 长 时 间 的 稳定 归功 于 己 ， 根 据 过 去 的 稳定 推断 
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到 了 事后 才 会 知道 贷款 规模 过 于 巨大 ， 已 经 不 可 持续 。 我 们 更 好 地 理解 
了 ， 人 们 总 是 倾向 于 把 经 济 政策 制定 的 艺术 简化 为 一 个 简单 的 规则 ， 不管 
是 按照 通货 膨胀 目标 制 规定 的 ， 中 央 银 行 必须 紧 盯 2% 的 通货 膨胀 率 目 

标 ， 还 是 按照 真实 票据 理论 声称 的 ， 中 央 银 行 只 能 按照 工商 业 的 实际 需要 
提供 信贷 量 。 我 们 更 好 地 理解 了 ， 人 们 对 救助 脑 满 肠 肥 的 银行 家 的 愤怒 会 
如 野火 莫 延 ， 而 这 会 影响 公众 对 进一步 救助 问题 银行 的 支持 。 我 们 更 好 地 
理解 了 ， 从 历史 的 透镜 观察 未 来 ， 既 能 看 到 光亮 ， 也 会 导致 扭曲 。 比 如 ， 
从 2010 年 开始 ， 欧 洲 过 度 关 注 类 似 20 年 代 的 通货 膨胀 风险 ， 但 眼下 真正 
的 风险 却 是 通货 紧缩 。 美 国 的 决策 者 总 是 担心 会 有 过 度 的 风险 ， 却 不 知道 
危机 之 后 人 们 变 得 回避 风险 ， 而 这 影响 了 经 济 复苏 。 我 们 能 够 更 好 地 理 
解 ， 为 什么 政府 会 在 危机 的 过 程 中 过 早 地 削减 支出 。 


最 后 ， 我 们 能 够 更 好 地 理解 ， 仅 有 经 济 分 析 和 建议 是 不 够 的 ， 重 要 的 是 政 
策 的 执行 。 根 深 蒂 固 的 意识 形态 会 影响 政策 的 执行 。 这 在 大 萧条 的 历史 中 
并 非 新 的 发 现 ， 但 最 近 发 生 的 事件 使 我 们 更 深刻 地 理解 了 这 些 因素 。 


对 大 萧条 的 乐观 解释 ， 即 认为 风险 管理 和 监管 体制 的 进步 已 经 消除 了 类 似 
30 年 代 的 危机 ， 也 是 基于 一 种 特殊 的 、 受 历史 影响 的 对 风险 的 认识 。 按 照 
标准 的 解释 ,30 年代 的 危机 主要 是 银行 业 危机 ， 政 府 和 中 央 银 行 没有 采取 
足够 的 措施 去 制止 银行 业 危机 ， 也 没有 遏制 危机 后 果 的 扩散 。 这 一 次 ， 政 
府 和 中 央 银 行 对 银行 格外 重视 ， 却 忽视 了 不 断 增长 的 非 银行 金融 机 构 ， 包 
括 对 冲 基 金 、 货 币 市 场 基 金 、 特 殊 投 资 工具 等 。 它 们 也 忽视 了 金融 衍生 
品 。 这 在 美国 尤其 突出 。 到 了 21 世 纪 早 期 ， 非 银行 金融 机 构 已 经 提供 了 私 
人 部 门 非 金融 信贷 的 2/3。 


这 一 转变 带 来 了 深刻 的 影响 。 存 款 保险 制度 无 法 稳定 货币 市 场 共同 基 金 的 
信心 。 危 机 爆发 之 后 ， 这 些 基金 的 投资 人 像 30 年 代 的 银行 储户 一 样 纷纷 撤 
资 。 对 银行 的 资本 金 要 求 无 法 遏制 过 度 风 险 ， 也 无 法 为 损失 提供 缓冲 , 
为 很 多 高 风险 资产 是 由 保险 公司 的 离 岸 市 场 分 支 机 构 持 所 有 的 ， 正 如 在 
AIG 金 融 产 品 公司 案例 中 发 生 的 那样 。 但 30 年 代 爆 发 的 银行 业 危 机 以 及 由 
此 得 到 的 历史 启示 ， 使 决策 者 们 只 重视 银行 ， 而 忽视 了 风险 的 变化 。 


在 欧洲 ， 非 银行 金融 机 构 仅 提供 了 对 家 庭 和 企业 信贷 的 30%。 欧 洲 的 故事 
有 所 不 同 。 最 大 的 问题 还 是 银行 体系 。 很 久 以 来 ， 和 美国 相 比 ， 欧 洲 的 金 
融 体系 更 依赖 于 银行 。 随 着 对 30 年 代 银行 业 危 机 的 记忆 的 淡忘 ， 以 及 放松 
管制 的 力量 占据 上 风 ， 银 行 从 中 获得 的 收益 最 大 。 当年 ， 奥 地 利 的 一 家 银 
行 倒闭 ， 就 导致 了 整个 中 欧 的 金融 体系 骨 溃 ， 只 因为 这 家 银行 占 奥地利 贷 
款 总 额 的 一 半 左 右 。 这 本 应 成 为 时 刻 铭记 的 警示 。 但 不 是 所 有 的 欧洲 国家 
都 发 生 了 这 样 的 故事 。 而 且 ， 如今 关 于 银行 的 政策 是 在 欧盟 的 层面 决定 

的 。 即 使 在 曾经 有 过 类 似 经 历 的 国家 ， 对 过 去 的 记忆 也 已 经 淡漠 ， 人 们 更 


多 地 在 讨论 超大 型 银行 带 来 的 效率 优势 ， 以 及 科学 的 风险 管理 方法 的 进 


Yo 


此 外 ， 有 些 国家 ， 比 如 英国 ， 很 幸运 地 不 曾 在 30 年 代 经 历 过 银行 业 危机 。 

这 些 国 家 对 中 央 银 行 的 最 终 贷款 人 职能 反应 更 为 迟钝 。 由 于 英国 在 150 年 
来 都 没有 经 历 过 银行 业 危 机 ， 所 以 只 有 有 限 的 存款 保险 。 结 果 ， 美 国 迎 来 
了 150 年 来 的 第 一 次 银行 业 危 机 。 


在 总 结 早 期 历史 的 经 验 时 ， 最 大 的 疏漏 就 是 决定 采用 欧元 这 一 决策 。20 世 
纪 20 年 代 和 30 年 代 的 历史 已 经 清楚 地 显示 了， 若是 让 一 群情 况 殊 异 的 国家 
绑 定 在 一 个 货币 政策 上 ， 会 带 来 怎样 的 危害 。 在 两 次 世界 大 战 期 间 的 金 本 
位 ， 揭 示 出 大 规模 的 资本 会 从 低 利率 的 国家 流入 高 利率 的 国家 ， 而 一 旦 这 
种 资本 流动 突然 停止 ， 会 带 来 毁灭 性 的 后 果 。 历 史 经 验 也 证 明了 ， 当 唯一 
的 政策 选择 是 财政 节俭 时 ， 将 带 来 经 济 上 的 痛苦 和 政治 上 的 动荡 。 当 欧洲 
的 领导 人 决定 采用 欧元 的 时 候 ， 他 们 本 来 应 该 三 思 而 后 行 。 


这 些 失误 提醒 我 们 ， 对 历史 的 描述 从 来 都 不 是 唯一 的 。 历 史 是 互相 竞争 
的 。 一 种 解读 会 强调 ，20 世 纪 20 年 代 的 固定 汇率 制度 是 问题 的 根源 ; 另 一 
种 解读 则 会 指出 ，20 世 纪 30 年 代 不 稳定 的 汇率 制度 是 毁灭 性 的 以 邻 为 忒 的 
政策 ，( 注 ) 第 一 种 解读 似乎 和 欧洲 在 1992 ~ 1993 年 的 经 历 较为 吻合 “当时 
汇率 乱 忆 波动， 给 欧洲 的 联合 道成 了 冲击 。 如 今 ， 或 许 会 有 不 少 人 认为 ， 
这 是 一 种 对 20 世 纪 30 年 代 历史 经 验 的 误 读 。 正 是 由 于 这 种 误 读 ， 使 欧洲 做 
出 了 推出 欧元 的 决定 ， 其 结果 是 灾难 性 的 。 


最 后 ， 欧 洲 勉强 保住 了 其 货币 体系 。 和 美国 一 样 ， 欧 洲 也 勉强 避免 了 一 场 
大 萧条 。 但 是 ， 这 些 成 绩 阻 止 了 欧洲 做 得 更 多 。 由 于 货币 和 金融 体系 不 像 
在 20 世 纪 30 年 代 时 那样 彻底 崩 演 ， 经 济 也 未 出 现 像 当年 那样 的 危机 ， 所 以 
推行 激进 改革 显得 没有 那么 紧迫 。 金 融 业 不 像 在 20 世 纪 30 年 代 时 那样 几乎 
被 摧毁 ， 因 此 它们 还 能 调动 资源 ， 反 对 激进 的 改革 。 债 权 国 能 够 动员 起 
来 ， 反 对 将 货币 联盟 成 员 国 的 债务 集合 起 来 ， 也 反对 建立 银行 联盟 。 由 于 
社会 受到 的 冲击 相对 较 小 ， 社 会 改革 也 更 为 有 限 。 


由 于 取得 了 一 些 成 功 ， 政 府 和 中 央 银 行 等 紧急 势头 一 过 ， 就 匆匆 忙 忙 地 回 
归 常 规 政策 。 但 是 ， 政 府 在 经 济 还 没有 进入 新 的 常态 之 前 ， 就 已 经 回归 常 
规 政策 。 在 常态 下 ， 如 果 中 央 银 行 的 资产 负债 表 扩张 ， 会 引起 通货 膨胀 。 

美国 和 英国 的 大 规模 财政 赤字 本 应 引起 利率 上 升 。 但 并 未 出 现 这 种 情况 ， 
这 说 明 经 济 形 势 尚未 转 入 常态 。 但 这 丝毫 没有 阻止 政府 迫切 地 想 要 尽快 平 
衡 财政 预算 。 


如 果 政 府 削 减 了 公共 支出 ， 中 央 银 行 考虑 到 经 济 仍然 较为 疲软 ， 感 到 有 责 
任 做 得 更 多 。 但 如 果 未 经 选举 产生 的 技术 官僚 只 有 非常 有 限 的 授权 ， 或 许 


还 好 ， 而 未 经 选举 产生 的 技术 官 像 若是 拥有 广泛 的 权力 ， 那 就 另 当 别论 
了 。 央 行 官员 自己 都 为 前 所 未 有 的 干预 政策 感到 焦虑 。 货 币 政策 是 非常 规 
的 ， 但 央行 官员 的 思想 却 非常 常规 。 对 通货 膨胀 的 恐惧 占 了 上 风 ， 而 考虑 
到 在 经 济 下 滑 的 非常 时 期 ， 通 过 提高 通货 膨胀 目标 的 方式 将 借贷 成 本 降低 
的 建议 无 人 喝彩 。 联 邦 公共 市 场 委员 会 的 大 部 分 成 员 对 20 世 纪 70 年 代 通 货 
膨胀 的 失控 记忆 犹 新 ， 而 对 更 为 遥远 的 30 年 代 已 经 茫然 。 即 使 在 通货 紧缩 
的 压力 已 经 到 来 的 时 候 ， 央 行 官员 们 也 不 愿意 实行 非常 规 货币 政策 。 


非常 规 政策 持续 的 时 间 越 长 ， 对 它们 的 政治 批评 就 越 多 。 央 行 官员 担心 中 
央 银 行 会 失去 独立 性 ， 于 是 更 加 着 急 地 要 回归 常规 政策 。 其 实 ， 大 萧条 的 
历史 经 验 告诉 我 们 ， 如 果 中 央 银 行 不 能 有 效 地 支持 经 济 增长 ， 其 独立 性 也 
会 受到 影响 ， 权 力 可 能 会 被 剥夺 。 尽 管 最 近 的 事态 发 展 再 次 证 明了 这 一 
点 ， 但 在 此 之 前 ， 人 们 并 没有 意识 到 这 种 风险 。 


此 外 ， 人 们 还 担心 ， 低 利率 会 鼓励 投资 者 投资 高 风险 资产 。 按 照 这 种 观 
点 ， 货 币 政策 会 导致 另 一 个 泡沫 、 另 一 次 骨 溃 。 在 20 世 纪 30 年 代 ， 也 正 是 
出 于 这 种 担心 ， 政 府 没有 更 积极 地 采取 对 策 。 从 历史 的 镜子 里 看 现实 世 
界 ， 这 些 官员 没有 认 出 来 ，30 年 代 的 问题 是 通货 紧缩 ， 而 非 通货 膨胀 。 追 
逐 风险 的 行为 不 是 太 多 了 ， 而 是 太 少 了 。 雷 曼 兄 弟 事件 已 经 过 去 5 年 了 ， 
但 人 们 还 在 照 哈哈 镜 。 


很 多 官员 非常 担心 道德 风险 。 他 们 担心 救助 政策 会 让 大 家 觉得 ， 最 后 每 一 
个 人 都 会 被 政府 救助 。 这 种 担心 也 有 政治 上 的 原因 : 救助 政策 在 政治 上 是 
不 得 民心 的 。 批 评 者 希望 看 到 一 家 银行 真 的 倒 且 ， 以 做 效 尤 。 于 是 ， 在 
2008 年 雷 曼 兄弟 倒闭 ， 在 1933 年 联合 守望 者 信托 倒闭 。 


欧洲 版 本 的 道德 风险 论 认 为 ， 如 果 中 央 银 行为 国债 价格 和 经 济 增长 提供 大 
多 支持 ， 那 么 成 员 国 政府 就 会 觉得 没有 压力 了 。 政 客 们 和 他 们 的 选民 们 就 
是 要 吃 点 苦头 ， 这 样 才能 感受 到 结构 性 改革 和 财政 巩固 政策 的 压力 。 他 们 
认为 这 是 道德 风险 的 问题 ， 不 是 道德 批判 的 问题 。 在 欧洲 央行 和 德国 看 
来 ， 欧 元 危机 是 鲁莽 的 南欧 国家 制造 出 来 的 ， 动 摇 了 欧洲 金融 市 场 的 次 贷 
危机 是 鲁莽 的 美国 人 制造 出 来 的 。 这 些 胡 作 非 为 的 家 伙 应 该 受 点 苦 ， 才 能 
痛 改 前 非 。 当 年 ， 美 国 财政 部 部 长 安德鲁 梅 隆 提出 的 清算 主义 已 经 遭 到 很 
多 历史 学 家 的 批评 。 我 们 自己 的 经 历 证 明 ， 这 其 实 是 一 种 普遍 存在 的 人 类 
本 性 。 这 种 本 性 是 难以 克服 的 。 


站 在 道德 批判 的 立场 上 看 待 这 场 危 机 ， 会 使 遭遇 危机 的 国家 更 难 协调 合 
作 。 在 20 世 纪 30 年 代 ， 各 国政 府 和 央行 各 自 为 政 ， 导 致 局 势 更 加 有 恶化， 这 
使 各 国 在 2008 ~ 2009 年 的 危机 之 后 ， 试 图 协调 货币 和 财政 政策 ， 避 免 出 
现 贸 易 保 护 主义 。 而 一 旦 警报 解除 ， 再 想 维持 合作 就 变 得 困难 了 。 危 机 了 旷 
日 持久 ， 各国 身心 疲惫 ， 政 策 协 调 变 成 了 互相 指责 。 德 国 财 政 部 部 长 沃 尔 


夫 内 . 朔 伊 布 勒 指责 美联储 压低 美元 汇率 ， 他 称 这 一 政策 是 “无 能 的 ”。 奥 巴 
马 总 统 几乎 毫 不 掩饰 地 指责 欧洲 没有 尽快 修复 其 银行 体系 。 看 到 此 情 此 
景 ， 我 们 就 可 以 很 容易 理解 ， 当 1931 年 欧洲 出 现金 融 危 机 的 时 候 ， 各 国 没 
有 通力 合作 ; 当 1933 年 出 现 全 球 经 济 危机 的 时 候 ， 各 国 也 没有 齐心 协力 。 


欧洲 国家 内 部 的 相互 指责 最 为 激烈 。 北 欧 国家 认为 ， 德 国 勤俭 ， 希 腊 挥 
E; 南欧 国家 则 认为 ， 希 腊 不 幸 ， 德 国 无 情 。 这 种 相互 指责 使 对 外 救助 计 
划 难 以 通过 ， 甚 至 连接 受 对 外 救助 都 很 难 。 债 务 多 边 化 和 债务 减免 都 难以 
通过 。 若 是 公允 地 讲 ， 有 一 个 草率 的 借款 者 ， 就 有 一 个 草率 的 贷款 人 。 若 
是 一 个 国家 ， 或 许 还 能 通过 出 口 解 决 困难 ， 就 不 要 期 望 所 有 的 南欧 国家 一 
起 出 口 来 解决 问题 。21 世 纪 初 德国 出 口 确 实 非 常 强劲 ， 但 不 要 忘记 ， 那 是 
因为 有 扩张 性 的 货币 政策 和 欧元 走 弱 为 之 助威 。 南 欧 国家 如 今 遇 到 的 情况 
与 之 恰恰 相反 。 这 不 禁 让 人 想到 20 世 纪 20 年 代 ， 当 时 法 国货 币 贬 值 ， 出 口 
强劲 ; 而 到 了 30 年 代 ， 整 个 欧洲 都 经 历 了 经 济 低迷 ， 无 法 通过 出 口 走出 困 
境 。 但 如 今 法 国政 府 已 经 忘记 了 历史 的 教训 ， 德 国政 府 更 是 毫 无 党 察 。 


更 为 客观 的 分 析 应 该 承认 ， 如 果 没有 贷款 条 件 ， 如 果 没 有 一 个 机 制 确保 贷 
款 能 够 最 终 偿 还 ， 那 么 就 不 会 有 国家 愿意 救助 出 了 问题 的 邻 国 。 但 从 道德 
评判 的 角度 去 看 危机 ， 同 情 有 美德 的 国家 ， 谴 责 无 纪律 的 国家 ， 无 助 于 得 
出 客观 的 观点 。 这 种 道德 评判 会 使 贷款 国难 以 提出 合理 的 条 件 ， 而 借款 国 
难以 平心静气 地 接受 这 些 条 件 。 成 功 的 国家 会 自然 而 然 地 认为 成 功 来 自 它 
们 的 美德 。 不 成 功 的 国家 会 认为 成 功 的 国家 是 靠 盘剥 它们 而 成 功 的 。 


最 后 ， 由 于 决策 者 勉强 避免 了 另 一 场 大 萧条 ， 他 们 不 会 有 积极 性 去 深入 反 
省 危机 的 起 因 。 既 然 没 有 出 现金 融 骨 溃 ， 那 么 ， 或 许 美国 的 银行 和 金融 体 
系 ， 以 及 欧洲 的 货币 联盟 ， 是 除了 人 们 已 经 尝试 过 的 其 他 制度 之 外 的 最 差 
的 一 种 制度 (套用 丘吉尔 关于 民主 制度 的 名 言 ) 。 结 果 ， 人 们 没有 讨论 对 
金融 高 管 的 补偿 问题 ， 更 没有 关注 这 一 问题 和 金融 稳定 性 之 间 的 关系 。 在 
危机 刚刚 爆发 的 时 候 ， 出 现 了 短暂 的 “占领 华尔街 ”运动 ， 人们 走 上 街头 ， 
质疑 经 济 的 过 度 金 融化 ， 和 警告 收入 不 平等 问题 已 日 益 严 重 。 但 对 这 些 问题 
的 深层 次 根源 及 其 后 果 ， 都 缺乏 持续 的 讨论 。 (党 之 所 以 会 出 现代 富 分 
化 ,是 因为 一 个 社会 没有 为 其 大 多 数 社会 成 员 提 供 足 够 的 教育 和 培训 ， 以 
应 对 全 球 化 带 来 的 竞争 压力 。 贫 富 分 化 也 反映 出 技术 进步 导致 机 器 人 替代 
了 劳动 力 。 人 们 不 愿意 面 对 这 些 问题 ， 也 不 愿意 承认 危机 之 后 令 人 失望 的 
复苏 并 不 仅仅 是 因为 去 杠杆 化 带 来 的 负面 影响 ， 而 且 是 因为 长 期 以 来 对 基 
础 设施 、 基 础 研究 和 教育 的 投资 严重 不 足 。 


要 想 解决 这 些 问 题 ， 不 仅 需要 政府 采取 快速 的 临时 刺激 政策 ， 而 且 需 要 
台 关 于 对 基础 设施 、 教 育 和 研究 的 长 期 可 持续 的 国家 战略 和 国际 战略 。 这 
些 投资 需要 投入 大 量 的 资源 ， 需 要 深入 的 研究 ， 以 确保 这 些 资金 投入 能 促 


进 劳动 生产 率 的 提高 。 我 们 需要 反思 ， 究竟 需要 什么 样 的 金融 部 门 ， 以 便 
使 其 更 好 地 服务 于 非 金融 的 实体 经 济 ， 以 及 我 们 需要 什么 样 的 监管 模式 。 


在 很 多 情况 下 ， 要 想 解 决 这 些 问 题 ， 需 要 政府 发 挥 更 多 的 作用 ， 而 非 相 
反 。 大 病 条 之 后 ， 政 府 确实 是 如 此 反应 的 ， 如 今 则 不 然 。 具 有 讽刺 意义 的 
是 ， 决 策 者 避免 了 一 场 大 萧条 ， 因 此 他 们 也 就 不 会 像 新 政 时 期 一 样 ， 去 考 
虑 政府 应 发 挥 什么 作用 。 


最 后 ， 决 策 者 勉强 避免 了 另 一 场 大 萧条 ， 这 也 说 阴 各 国政 府 没有 尽力 把 这 
个 世界 上 的 金融 体系 变 得 更 加 安全 。 尽 管 银行 要 遵守 更 高 的 资本 金 和 流动 
性 要 求 ， 但 这 一 改革 远 远 不 够 。 大 银行 需要 签订 “生前 遗嘱 ”, 美国 的 《多 
德 -弗兰克 法 案 》 也 规定 了 适用 于 大 型 金融 机 构 的 有 序 破 产 清算 程序 。 不 

清楚 的 是 ， 如 果 监 管 者 担心 市 场 会 恐慌 的 话 ， 还 会 不 会 启用 这 些 “ 生 前 遗 

嘱 ” 和 破产 清算 程序 。 大 而 不 能 倒 的 问题 究竟 如 何 解决 ， 仍 然 没 有 深入 的 

探讨 。 由 于 避免 了 另 一 场 大 萧条 ， 政 府 不 愿意 实行 更 激进 的 改革 ， 银 行业 
重新 集结 起 来 。 


同样 地 ， 由 于 没有 爆发 全 面 危机 ， 货 币 市 场 共同 基金 和 保险 公司 也 开始 动 
用 大 批 游说 者 。 除 了 保德信 金融 和 臭名 昭著 的 AIG， 其 他 保险 公司 都 没有 
被 金融 稳定 监督 委员 会 列 为 有 系统 重要 性 的 金融 机 构 。 信 用 评级 机 构成 了 
漏网 之 鱼 ， 逃 避 了 严格 的 管制 和 改革 。 


同样 ， 尽 管 有 所 谓 的 沃 尔 克 规 则 限制 商业 银行 的 房地产 交易 ， 但 漏洞 处 处 
都 是 。 银 行 敌 过 了 类 似 30 年 代 那 样 的 浩 动 ， 也 不 觉得 应 该 将 其 证 券 业 务 分 
散 化 。 衍 生 品 交 易 被 转移 到 了 清算 中 心 ， 但 这 只 是 集中 了 风险 ， 而 没有 消 
除 风 险 。 欧 洲 国家 避免 了 自己 的 大 萧条 ， 却 发 现 难以 克服 政治 障碍 ， 创 造 
一 个 有 意义 的 银行 联盟 。 它 们 没有 办 法 达成 一 致 ， 在 何 种 情况 下 它们 的 紧 
急救 助 基金 可 以 货款， 在 何 种 情况 下 中 央 银 行 可 以 支持 金融 市 场 。 危 机 能 
够 带 来 紧迫 感 ， 但 仍然 没有 紧迫 到 足以 克服 这 些 问题 的 程度 。 


于 是 ， 正 是 由 于 决策 者 成 功 地 减少 了 80 多 年 来 最 严重 的 一 次 金融 危机 带 来 
的 损失 ， 这 预示 着 我 们 将 在 不 到 80 年 内 ， 遭 遇 另 一 场 严 重 的 金融 危机 。 


1. The references are of course to Friedman and Schwartz (1963) , 
Keynes (1936) , and Polanyi (1944). 


2. 最 有 影响 的 观点 是 Nurkse ( 1944 ) 。 我 们 在 第 十 七 章 引用 过 。 
3. 危机 过 去 6 年 之 后 ， 出 现 了 Thomas Piketty (2014) 的 研究 。 但 Piketty 


认为 危机 对 收入 不 平等 的 影响 不 大 。 他 只 用 了 一 页 (第 297 页 ) ， 提 出 不 平 
等 导致 中 低 收入 停滞 ， 这 鼓励 了 美国 的 家 庭 多 借债 ， 以 维持 生活 水 平 的 提 


高 ， 而 债务 的 提高 增加 了 金融 系统 的 脆弱 性 。 关 于 收入 不 平等 和 金融 危机 
之 间 的 系统 分 析 尚 留待 后 人 。 


出 场 人 物 表 


康 拉 德 阿 登 纳 : 1949 ~ 1963 年 任 德 意志 联邦 共和 国 总 理 ， 在 “二 
战 " 后 的 欧洲 一 体 化 进程 中 发 挥 关键 作用 。 


尼尔森 -W. 奥 尔 德里 奇 : 1881 ~ 1911 年 任 美国 参议 员 ( 共和 党 ， 罗 得 
岛 州 )，1909 ~ 1912 年 领导 国家 货币 委员 会 。 起 草 议案 ， 奠 定 
了 《联邦 储备 法 》 的 基础 。 


温 斯 洛 普 : 奥 尔 德里 奇 : 银行 家 和 音乐 家 ， 尼 尔 森 .W. 奥 尔 德里 奇 之 
子 。1930 ~ 1953 年 任 大 通 国 民 银 行 董事 长 。 


菲 尔 : 安 吉利 德 斯 : 房地产 开发 商 ，1999 ~ 2007 年 任 加 利 福 尼 亚 州 的 
财政 部 部 长 ，2009 ~ 2010 年 任 金融 危机 调查 委员 会 主席 。 


詹姆斯 :安东尼 : 银行 家 ，20 世 纪 20 年 代 他 的 曼 利 一 安东尼 连锁 银行 
卷 入 了 佛罗里达 州 土地 市 场 的 投机 。 他 资助 了 乔治 -梅里 克 的 科勒 
尔 盖 布 尔 斯 项 目 。 


亚当 ' 阿 普尔 加 思 : 2001 ~ 2007 年 任 英国 建屋 互助 会 银行 北 岩 银行 的 
CEO。 在 银行 业 危机 和 国有 化 进程 中 去 职 。 


阿尔 伯 特 : 奥 佩 蒂 特 : 1920 年 通货 膨胀 期 间 ， 任 法 国 银行 秘书 长 ， 与 
银行 违反 法 定货 币 发 行事 件 有 牵连 。 

ARERR: 法 国政 治 家 。20 世 纪 二 三 十 年 代 任 社会 党 金融 事务 发 
言 人 。1944 年 ， 代 表 法 国 出 席 布雷 顿 森 林 会 议 。 


戴 维 - 阿 克 塞 尔 罗 德 : 《芝加哥 论坛 报 》 专 栏 作 家 ，2009 ~ 2011 年 任 
奥巴马 总 统 的 高 级 政治 顾问 。 


SAVER : 金融 理论 家 、 艾 萨 克 : 牛 顿 螺 士 的 拥 熏 。 他 以 就 20 世 纪 
20 年 代 后 期 股市 崩盘 的 预测 而 闻名 。 


希拉 : 拜 尔 : 2005 ~ 2011 年 任 美国 联邦 存款 保险 公司 主席 。 以 倡导 监 
管 改革 应 对 大 而 不 能 倒 而 闻名 。 


HEEZE : 美国 律师 和 政府 官员 。1931 ~ 1933 年 在 胡 佛 总 统 任 内 
担任 财政 部 副 部 长 。 


若 泽 . 曼 努 埃 尔 : 巴 罗 佐 : 葡萄 牙 政治 家 (社民 党 ) , 2002 ~ 2004415 
萄 牙 总 理 ，2004 ~ 2014 年 任 欧盟 委员 会 主席 。 


葡 
布鲁斯 .本 特 : 1971 年 美国 第 一 只 货币 市 场 基金 一 储备 基金 创始 人 之 
一 。 储 备 基金 又 名 主要 储备 基金 ， 在 2008 年 跌 破 面值 。 


阿道夫 : 伯 利 : 哥伦比亚 大 学 公司 法 教授 。 罗 斯 福 总 统 智囊 团 的 创始 人 
之 一 ， 他 强调 政府 要 有 干预 市 场 的 能 力 。 


本 . 伯 南 克 : 经 济 学 家 ， 斯 坦 福 大 学 和 普林斯顿 大 学 教授 。 熟 知 大 萧条 
历史 ， 曾 任 美 联储 理事 (2002 ~ 2005 ) 和 主席 (2006 ~ 2014 
年 ) 。 


贾 里 德 : 伯 恩 斯 坦 : 奥巴马 一 拜 登 换 届 过 渡 政 府 的 成 员 ，2009 ~ 2011 
年 任 副 总 统 拜 登 的 经 济 顾 问 。 


杰 拉 德 : 李 : 贝 文 : 金融 家 和 诗人 。20 世 纪 20 年 代 与 克拉 伦 斯 . 哈 特 立 有 
业务 往来 。 因 签发 欺诈 性 的 资产 负债 表 而 被 定罪 入 狱 。 


洛 伦 佐 : 比 尼 . 斯 马 吉 : 经 济 学 家 ， 拥 有 鲁 汶 天 主教 大 学 和 芝加哥 大 学 
学 位 。 意 大 利 政府 官员 。2005 ~ 2011 年 欧洲 央行 执 委 会 成 员 。 


雨 果 : 布 莱克 : 1927 ~ 1937 年 任 美 国 参议 员 ( 民主 党 ， 亚 拉巴 马 
州 ) 。 新 政 支 持 者 。 以 倡导 工作 共享 和 国家 最 低 工 资 而 闻名 。 在 
1937 年 被 任命 为 美国 最 高 法 院 大 法 官 ， 一 直 任职 到 1971 年 。 


托尼 :布莱尔 : 英国 政治 家 (工党 ) 。1997 ~ 2007 年 任 英国 首相 ， 主 
要 成 就 包括 授予 英国 央行 独立 操作 权限 和 创立 金融 服务 监管 局 。 


莱 昂 - 布 鲁 姆 : 法 国政 治 家 。 巴 黎 高 等 师范 学 院 毕 业 ， 法 国 社 会 党 成 
员 ，1929 年 起 任 众 议院 议员 。 在 1936 年 法 郎 凤 值 期 间 任 首相 。 
约翰 ' 博 纳 : 1991 年 起 任 美国 众 议 员 〈 共和 党 ， 俄 玄 俄 州 ) 。2006 ~ 


2007 年 任 众议院 多 数 党 领袖 ，2007 ~ 2011 年 任 众议院 少数 党 领 
袖 。2011 年 起 ， 任 众议院 议长 发 言 人 。 


布鲁克 斯 利 ' 伯 恩 : 美国 律师 和 政府 官员 。1996 ~ 1999 年 任 美国 商品 
期 货 交 易 委 员 会 主席 , 在 克林顿 执政 期 间 倡 议 监管 衍生 品 交易 。 

路 易 斯 布 兰 代 斯 : 1916 ~ 1939 年 美国 最 高 法 院 大 法 官 。 宣 传 对 抗 垄 
断 和 商业 影响 力 。 他 的 追随 者 从 1933 年 开始 进入 罗斯 福 政府 。 


ERAZ : 德国 政治 家 。 社 会 民主 党 领袖 ，1969 ~ 1974 年 任 德国 
总 理 ， 欧 洲 一 体 化 的 倡导 者 。 


阿里 斯 蒂 德 . 白 里 安 : 1909 ~ 1929 年 ，11 次 出 任 法 国 总 理 ， 他 试图 用 
调解 的 方式 与 德国 达成 赔偿 安排 ， 但 未 成 功 。 


约瑟夫 .A. 布 罗 德 里 克 : 美国 银行 家 和 银行 监察 员 。1930 年 美国 银行 
倒闭 时 ， 任 纽约 州 银 行 监察 员 。1936 ~ 1937 年 就 职 于 美联储 。 


戈 登 .布朗 : 英国 政治 家 。1997 ~ 2007 年 托尼 .布莱尔 政府 任期 内 的 英 
国 财政 大 臣 。2007 ~ 2010 年 任 英 国 首相 ， 组织 了 2009 年 的 伦敦 
G20 峰 会 。 


哈里 :布朗 : 1971 年 ， 作 为 共同 创始 人 创办 了 美国 第 一 个 货币 市 场 一 
储备 基金 ， 又 名 主要 储备 基金 ， 其 在 2008 年 跌 破 面值 。 


斯 科 特 ' 布 朗 : 马萨诸塞 州 参议 员 ，2010 年 爱德华 肯尼迪 逝世 后 ， 赢 
得 了 参议 院 特别 选举 ， 成 为 1972 年 以 来 第 一 位 来 自 马萨诸塞 州 的 
共和 党 籍 参议 员 。 


海 因 里 希 . 布 吕 宁 : 德国 中 央 党 ( 保守 派 ) 政治 家 。1924 年 始 ， 服 务 
于 魏 玛 共和 国 国民 议会 。1930 年 ， 领 导 总 统制 政府 并 通过 法 令 实 
行 财政 紧缩 政策 。 


RRETHE : 1891 ~ 1895 年 ， 美 国 众 议 员 ( 民主 党 ， 内 布 拉 
斯 加 州 ) 。 反 对 金本位 。 于 1896 年 和 1900 年 当选 民主 党 总 统 候 
选 人 ，1913 ~ 1915 年 任 美 国 国务 卿 。 佛 罗 里 达州 房地产 业 推 广 
者 。 

沃 伦 :巴菲特 : 美国 商人 、 投 资 者 。 旗 下 公司 有 伯 克 希 尔 . 哈 撤 韦 公 
司 。 在 2008 年 金融 危机 最 高 点 给 高 盛 提 供 了 50 亿 美元 的 战略 投 
资 。 

卡尔 :布雷 施 : 奥地利 政治 家 ( 基督教 社 会 党 ) ，1931 ~ 1932 年 任 奥 
地 利 总 理 。 


FAH . W. 布 什 : 1989 ~ 1993 年 美国 第 41 任 总 统 。 
乔治 .W. 布 什 : 2001 ~ 2009 年 美国 第 43 任 总 统 。 
威廉 - 考 尔 德 : 1917 ~ 1923 年 美国 参议 员 ( 共和 党 ， 纽 约 ) 。 主 持 考 


尔 德 委员 会 ， 调 查 “ 一 战 " 后 住房 短缺 问题 。 


SNA SSR : 田纳西 州 商人 、 银 行家 ， 他 的 公司 和 银行 处 于 
1930 年 金融 危机 的 中 心 。 


戴 维 : 卡 梅 伦 : 英国 政治 家 ( 保守 党 ) 。2010 年 就 任 英 国 首 相 。 


约瑟夫 . 卡 萨 诺 : AIG 首 席 财务 官 和 金融 产品 公司 负责 人 ， 他 的 CDS 投 
资 在 2008 年 几乎 拖 垮 了 AIG 这 个 保险 巨头 。 


HABA EAM : 瑞典 经 济 学 家 ，1903 ~ 1936 年 任 斯 德 哥 尔 摩 大 学 
教授 ， 主 张 利用 货币 政策 来 稳定 价格 水 平 。 


詹姆斯 凯 恩 : 1993 ~ 2008 年 任 贝 尔 斯 登 的 CEO。 当 该 公司 的 两 只 与 
次 贷 挂钩 的 对 冲 基金 在 2007 年 骨 盘 时 ， 他 正在 纳什 维尔 参加 桥牌 
锦标 赛 。 

安 东 . 瑟 马克 : 美国 政治 家 (民主 党 ) ，1931 ~ 1933 年 任 第 44 任 芝 加 
哥 市 市 长 。1933 年 2 月 15 日 ， 在 一 场 针 对 总 统 罗斯 福 的 暗杀 行动 
中 被 误伤 ， 不 治 身亡 。 

内 维尔 :张伯伦 : 英国 政治 家 (保守 党 ) 。1923 ~ 1924 年 和 1931 ~ 
1937 年 任 英国 财政 大 臣 ，1937 ~ 1940 年 任 首相 。 作 为 财政 大 
臣 ， 以 精明 著称 ; 作为 首相 ， 最 知名 的 是 他 的 绥靖 政策 。 


SP BE : 汽车 工业 的 先驱 ( 哈 德 逊 汽 车 公司 创始 人 之 一 ) 1932 
~1933 年 在 胡 佛 政府 的 最 后 几 个 月 任 商务 部 部 长 。 


沃尔特 :克莱斯勒 : 汽车 工业 的 高 管 ， 参 与 了 比 利 ' 杜 兰 特 20 世 纪 20 年 
代 的 投资 。 


温 斯 顿 .丘吉尔 : 英国 政治 家 (ATR). 。1924 ~ 1929 年 任 英国 财政 
大 臣 ，1925 年 他 决定 按 战 前 平价 重 返 金本位 。 


威廉 -克林顿 : 1993 ~ 2001 年 美国 第 42 任 总 统 。 


威廉 康 斯 托 克 : 美国 政客 (民主 党 ) 。1933 ~ 1935 年 第 33 任 密 向 根 
州 州 长 。 他 宣布 了 1933 年 的 银行 假日 。 


卡尔 文 :柯立芝 : 1923 ~ 1929 年 美国 第 30 任 总 统 。 


查尔斯 柯 林 : 天 主教 神父 ， 通 过 广播 传道 。 他 先是 美联储 的 支持 者 ， 
后 来 又 成 为 反对 者 。 


詹姆斯 ' 卡 曾 斯 : 1922 ~ 1936 年 任 美 国 参议 员 ( 共和 党 ， 密 吹 根 
州 ) 。 先 是 与 汽车 高 管 享 利 :福特 合作 ， 后 来 成 为 其 竞争 对 手 。 


布 赖 恩 : 考 恩 : 爱尔兰 政治 家 (共和 党 ) 。 在 2008 ~ 2011 年 金融 危机 
期 间 任 爱尔兰 总 理 〈 政府 首脑 ) 。 


克 里 斯 托 夫 . 考 克 斯 : 2005 ~ 2008 年 任 美国 证 券 交 易 委 员 会 第 28 任 主 
席 。 


詹姆斯 :- 考 克 斯 : 美国 报纸 出 版 商 和 政治 家 (民主 党 ) 。1913 ~ 1915 
年 以 及 1917 ~ 1921 年 分 别 担任 俄 效 俄 州 第 46 任 和 第 48 任 州长 。 
作为 美国 代表 团 成 员 参 加 1933 年 世界 经 济 会 议 。 


丹尼尔 : 克 里 斯 辛 格 : 美国 律师 和 银行 家 。1921 ~ 1923 年 监管 货币 。 
1923 ~ 1927 年 任 美联储 主席 。 


布朗 森 . 卡 廷 : 1927 ~ 1928 年 及 1929 ~ 1935 年 任 美国 参议 员 ( 共和 
党 ， 新 墨西哥 州 ) 。1933 年 支持 银行 国有 化 。 主 张 严格 监管 银行 
部 分 准备 金 制度 。 


爱德华 : 达 拉 第 : 法 国政 治 家 ， 激 进 党 ( 中 偏 右 曼 ) 成 员 。 三 次 当选 法 
国 总 理 ， 包 括 大 萧条 时 期 (1933 年 1 ~ 10 月 、1934 年 1 ~ 2 月 、 
1934 年 斯 塔 维 斯 基 事 件 发 生 时 ) 。 


阿利 斯 泰 尔 : 达 林 : 英国 政治 家 (工党 ) 。2007 ~ 2010 年 在 戈 登 .布朗 
政府 任 内 担任 英国 财政 大 蕊 。 


HSPE: 法 国 商 人 人、 工程 师 、 政 治 家。 法国 国 营 铁 路 总 经 理 。 
1935 年 皮 埃 尔 : 赖 伐 尔 重新 掌权 时 的 智囊 团 成 员 。 


查尔斯 : 道 威 斯 : 芝加哥 商人 、 银 行家 和 音乐 家 。 主 导 了 1924 年 的 美 
德 赔款 谈判 。 1925 年 赢得 了 诺 贝尔 和 平 奖 。1925 ~ 1929 年 任 美 
国 副 总 统 。1932 年 任 复兴 金融 公司 总 裁 。1932 年 参与 紧急 救助 
中 央 共 和 信托 (“ 道 威 斯 银 行 ”) 行动 。 


让 - 吕 克 . 德 阿 纳 : 比利时 政治 家 ( 基督 教 民主 党 ) 。 他 的 家 人 为 了 衙 
避 德 国 军队 逃 往 法 国 蒙 彼 利 特 ， 他 于 1940 年 在 那里 出 生 。 欧 洲 一 
体 化 的 倡导 者 。1992 ~ 1999 年 任 比利时 总 理 ， 创 建 欧元 时 是 他 
人 生 的 顶峰 。 


爱德华 - 德 马 科 : 美国 经 济 学 家 和 政府 官员 。2009 ~ 2014 年 房 利 美和 
房 地 美的 破产 监管 者 。 他 反对 降低 屋 主 的 房贷 本 金 。 


弗 朗 索 瓦 ' 德 ' 文 德尔 : 法 国企 业 家 、 法 兰 西 银行 行 长 ( 董事 会 成 
员 ) 。1925 年 因 银 行 资产 负债 表 伪证 案 威胁 辞职 。 


杰 米 戴 蒙 : 美国 银行 家 。 毕 业 于 塔 夫 营 大 学 和 哈佛 大 学 。21 世 纪 中 叶 
摩根 大 通 的 CEO、 董 事 长 、 总 裁 。2008 年 救助 贝尔 斯 登 的 关键 人 
物 。 


克 里 斯 多 夫 : 多 德 : 1981 ~ 2011 年 任 美 国 参 议员 ( 民主 党 ， 康 涅 狄 格 
州 ) 。 在 危机 后 的 金融 改革 立法 时 期 ， 担 任 参议 院 银行 、 住 房 和 
城市 事务 委员 会 主席 , 他 从 美国 国家 金融 服务 公司 取得 了 优惠 利 
率 的 抵押 贷款 。 


威廉 唐 纳 森 : 2003 ~ 2005 年 任 第 27 任 美国 证 券 交 易 委 员 会 主席 , 在 
他 的 关注 下 开始 了 对 金融 衍生 品 市 场 的 监管 。 


威廉 :多 诺 万 : 律师 、 情 报 官员 。“ 二 战 * 期 间 任 美国 战略 情报 局 局 长 ， 
并 与 AIG 的 科 尼 利 厄 斯 范 德 - 施 德 合 作 。 


刘易斯 :道格拉斯 : 美国 政治 家 。1927 ~ 1933 年 任 美国 众 议 员 (RE 
党 ， 亚 利 桑 那州 ) 。 在 罗斯 福 政府 任 预算 局 局 长 。 倡 导 金 本 位 和 
财政 责任 。 


加 斯 东 . 杜 梅 格 : 法 国政 治 家 。 激 进 党 成 员 (自由 主义 中 间 派 ) , 
1913 ~ 1914 年 和 1934 年 任 法 国 总 理 ， 他 的 保守 党 联合 政府 未 在 
大 萧条 中 取得 进展 。 


马里 奥 . 德 拉 吉 : 意大利 经 济 学 家 、 政 府 官员 。 曾 在 高 成 和 意大利 财政 
部 任职 。2006 年 任意 大 利 央 行 行 长 。 从 2011 年 起 ， 任 欧洲 央行 
行 长 。 

戴 维 - 德 拉 姆 : 在 救援 盘 格 鲁 爱 尔 兰 银 行 期 间 任 该 行 CEO，2008 年 12 
月 离 任 。2010 年 申请 破产 。 


比 利 : 杜 兰 特 : 汽车 行业 先驱 。1916 ~ 1920 年 通用 汽车 公司 总 裁 。20 
年 代 的 股票 投机 者 和 投资 资金 归 集 的 组 织 者 。 


马 瑞 纳 : 伊 寇 斯 : 商人 、 银 行家 ， 参 与 起 草 《1935 年 银行 法 》。1934 
~ 1948 年 担任 美联储 主席 。 


德 怀特 艾森豪威尔 : 1932 年 在 道格拉斯 .麦克阿瑟 将 军 魔 下 服役 ， 当 
时 美军 镇 压 了 阿 纳 卡 斯 蒂 亚 的 失业 退伍 军人 。1953 ~ 1961 年 美 
国 第 34 任 总 统 。 


拉 姆 伊 曼 纽 尔 : 美国 政治 家 (民主 党 ) 、 政 治 顾问 。2009 ~ 2010] 
在 奥巴马 总 统 任 内 担任 白宫 幕僚 长 。2011 年 起 任 芝加哥 市 市 长 。 


RLS 恩 得 : 奥地利 政治 家 (基督 社会 党 成 员 ) 121930 ~ 1931 年 信 
贷 银 生 危 机 期 间 仙 地 利 总 理 。 


尤 金 法 玛 : 经 济 学 家 、 诺 贝尔 经 济 学 奖 得 主 (2013), ZIMA 
学 教授 。“ 有 效 市 场 假说 ”之 父 


安德鲁 - 芬 威 克 : 英国 某 百 货 公 司 家 族 的 后 代 。2008 年 任 北 岩 银行 非 


约 施 卡 - 菲 舍 尔 : 德国 政治 家 ( 绿 党 ) ， 活 跃 于 20 世 纪 60 年 代 的 学 生 
运动 中 。1998 ~ 2005 年 任 德国 副 总 理 兼 外 交 部 部 长 。 倡 导 欧 洲 
一 体 化 ， 批 评 德国 总 理 默 克 尔 的 危机 处 理 方式 。 


欧文 - 费 雪 : 经 济 学 家 、 耶 鲁 大 学 教授 、 罗 斯 福 总 统 的 非 正式 顾问 。 以 
fh 务 紧 缩 理论 和 1929 年 股市 “永久 的 高 峰 "言论 而 闻名 。 


BARREN: 美国 金融 家 、 顾 问 和 政府 官员 。2005 年 达拉斯 联邦 
储备 银行 行 长 ， 以 直言 不 讳 的 反 通 货 膨 胀 观点 著称 。 


肖 恩 - 菲 医 帕特里克 : 爱尔兰 银行 家 、 商 人 。1996 ~ 2008 先 后 担任 鼻 
prs 爱尔兰 银行 CEO 和 主席 。2008 年 年 底 ， 因 被 指控 秘密 给 自己 
贷款 而 辞职 。 


享 利 : 弗 拉 格 勒 : 美国 实业 家 、 房 地 产 开 发 商 和 标准 石油 公司 创始 人 。 
开发 了 佛罗里达 州 东 海岸 铁路 ， 在 20 世 纪 初 促进 了 迈阿密 和 棕 相 
滩 等 城市 的 发 展 。 

BURT IR BAA : 保守 的 法 国政 治 家 (民主 共和 联盟 ) 。 在 
1934 ~ 1935 年 任 总 理 期 间 未 能 有 效 地 应 对 大 萧条 。 


埃 德 赛 尔 :福特 : 亨利 -福特 的 儿子 。1919 ~ 1943 年 任 福特 汽车 公司 总 
a, 守望 者 集团 的 总 裁 和 主要 投资 人 ，1933 年 守望 者 集团 因 拒 绝 
复兴 金融 公司 的 援手 而 倒闭 。 


享 利 :福特 : 汽车 行业 先驱 ， 与 1933 年 破产 的 底特律 地 区 的 金融 机 构 
有 关联 。 


巴 尼 : 弗 兰 克 : 1981~ ~ 2013 年 美国 众 议 员 ( 民主 党 ， 马 萨 诸 塞 州 ) 。 
性 格 直率 ， 是 《多 德 一 弗兰克 华尔街 改革 与 消费 者 保护 法 案 》 的 


共同 提案 人 。 


费 利 克 斯 :法 兰 克 福特 : 最 高 法 院 大 法 官 路 易 斯 布 兰 代 斯 的 弟子 ， 哈 
佛法 学 院 自由 进步 教授 。1939 ~ 1962 年 任 美国 最 高 法 院 助理 法 
官 。 他 的 学 生 们 参与 指导 了 罗斯 福 新 政 。 


米尔 顿 . 弗 里 德 曼 : 经 济 学 家 、 芝 加 哥 大 学 教授 、 诺 贝尔 经 济 学 奖 得 
(1976 年 ) 。 以 稳定 的 货币 增长 理论 和 《美国 货币 史 ( 1867 一 
1960) 》 一 书 著称 〈 与 安娜 : 施 瓦 萄 合 著 ) 。 


A . P. 弗 赖 尔 森 : 银行 家 ，1930 年 金融 危机 之 时 任 诺 克 斯 维尔 清算 协 
会 主席 。 


深井 英 五 : 日 本 商人 、 银 行家 。 在 1904 ~ 1905 年 高 桥 是 清 安排 日 本 
战争 贷款 时 任 其 助手 。1928 ~ 1935 年 任 日 本 央行 的 副 行 长 ， 
1935 ~ 1937 年 任 日 本 央行 行 长 ， 代 表 日 本 出 席 1933 年 的 世界 经 
济 年 会 。 


理 查 德 富 尔 德 : 美国 商人 、 银 行家 。1994 年 起 担任 雷 曼 兄弟 CEO、 
董事 长 ， 直 到 2008 年 雷 曼 兄 弟 倒闭 。 


SRA ERA: 公务 员 。 在 克林顿 政府 担任 财政 部 副 助理 部 长 、 高 级 
副 助 理 部 长 、 负 责 国 际 事务 的 副 部 长 。 与 罗伯特 - 鲁 宾 和 劳伦斯 
萨 默 斯 共事 。2003 ~ 2009 年 任 纽约 联邦 储备 银行 行 长 。2009 ~ 
2013 年 任 美国 财政 部 第 75 任 部 长 。 


DE HH: 美国 银行 家 、 政 府 官员 、 高 盛 的 合作 伙伴 。1999 ~ 
2001 年 在 克林顿 政府 历任 财政 部 副 部 长 、 助 理 部 长 。2009 ~ 
2014 年 美国 商品 期 货 交 易 委员 会 第 11 任 主席 。 


约翰 : 西 奥 过 尼 : 克拉 伦 斯 . 哈 特 立 的 同事 ， 卷 入 了 哈 特 立 1929 年 企图 
收购 美国 钢铁 公司 的 诈骗 活动 ,他 被 逮捕 、 审 判 并 在 意大利 被 判 
A. 


克 洛 德 -约瑟夫 . 吉 纽 : 法 国 经 济 学 家 、 报 纸 编辑 。 皮 埃 尔 - 赖 伐 尔 在 
1935 年 重新 掌权 时 任 赖 伐 尔 智囊 组 的 成 员 。 

S. 帕 区. 吉尔 伯 特 : 美国 律师 、 银 行家 和 政治 家 。 接 替 欧 文 . 扬 被 委任 为 
总 代理 ， 处 理 1924 年 的 赔偿 事宜 。1930 年 取消 总 代理 职务 之 
后 ， 和 约翰 :了 .摩根 共事 。 


汉 斯 赫 募 斯坦. 吉 瑟 罗 森 : 政治 学 家 、 冰 岛 大 学 教授 、 朝 圣 山 学 社 成 


员 、 渔 业 专 家 。 他 提议 将 冰岛 转变 成 一 个 金融 中 心 。 


卡特 .格拉 斯 : 1918 ~ 1920 年 伍德 罗 : 威 尔 逊 总 统 任 内 财政 部 部 长 。 
1920 ~ 1946 年 美国 参议 员 ( 民主 党 ， 弗 吉 尼 亚 州 ) 。1933 ~ 
1946 年 任 拨款 委员 会 主席 。 共 同 起 草 了 《格拉 斯 一 斯 蒂 格 尔 法 
案 》， 废 除了 金本位 ( 1932 年 ) ， 该 法 案 让 商业 银行 和 投行 分 业 
经 营 (1933 ), 


菲 尔 格 雷 姆 : 美国 经 济 学 家 和 政治 家 。1982 ~ 2002 年 美国 参议 员 
(共和 党 ， 得 克 萨 斯 州 ) 。 参 议院 银行 、 住 房 和 城市 事务 委员 会 
主席 ，1999 年 共同 起 草 《 格 雷 姆 一 里 奇 一 比 利 雷 法 案 》， 消 除了 
《格拉 斯 一 斯 蒂 格 尔 法 案 》 的 影响 。 


莫 里 斯 :格林 伯 格 : 1962 ~ 2005 年 AIG 负 责 人 。2005 年 ， 因 面临 欺诈 
性 商业 行为 的 指控 而 辞职 。 之 后 该 案 撤销 。2008 年 ， 他 就 AIG 救 
助 条 款 和 对 利益 相关 人 的 处 理 方 式 而 反诉 美国 政府 。 


艾 伦 格 林 斯 潘 : 经 济 学 家 、 政 府 官员 。1987 ~ 2005 年 任 美 联储 主 
席 。 


奥 拉 维尔 . 拉 格 纳 - 格 里 姆 松 : 冰岛 政治 家 ( 人 民 联 盟 ) 。1996 年 任 冰 
岛 总 统 。 


See MAA : 意大利 实业 家 和 人 金融 家 。“ 一 战 ” 后 依靠 人 造 丝 产业 获 
得 巨额 财富 。 与 法 国 银行 家 艾 伯 特 - 乌 斯 特 里 克 有 关联 。 企 业 于 
1930 年 破产 。 


盖 尔 : 哈 尔 德 : 冰岛 政治 家 (独立 党 ) 。2006 ~ 2009 年 任 总 理 。 因 为 
在 2008 年 危机 期 间 没 有 召开 内 阁 会 议 而 被 质疑 ， 公 众 认为 他 应 该 
承担 玩忽 职守 的 主要 责任 。 


彼得 : 黑 格 -托马斯 : 美国 金融 投机 家 。 杰 拉 德 : 李 : 贝 文 和 克拉 伦 斯 - 哈 特 
立 的 合作 伙伴 。1902 年 为 剑桥 参赛 ， 之 后 成 为 剑桥 大 学 和 和 牛津 大 
学 的 赛 艇 教练 。 


穆罕默德 .本 . 哈 利 法 .本 . 哈 马 德 . 阿 勒 萨 尼 : 前 卡塔尔 埃 米尔 的 第 6 个 儿 
子 。 国 家 马术 队 队 长 。2008 年 ， 因 与 冰岛 克 伊 普 辛 银行 转让 私人 
股份 而 引起 争议 。 


滨 口 雄 幸 : 日 本 政治 家 (民主 党 ) 。1929 ~ 1931 年 任 日 本 首相 。 在 
其 任 内 ， 日 本 重 返 金 本 位 。 他 奉行 正统 的 经 济 政策 。 


乔治 .哈里 森 : 1928 ~ 1941 年 纽约 联邦 储备 银行 第 二 任 行 长 。 本 杰 明 
斯 特 朗 的 继任 者 。 


斯 - 哈 特 立 : 英国 商人 、 投 资 者 。1929 年 破产 。 


斯 
鲁 道 夫 : 哈 芬 施 泰 因 : 德国 律师 和 政府 官员 。1922 ~ 1923 年 恶性 通货 
膨胀 期 间 ， 任 德国 德意志 帝国 银行 行 长 。 


BLA HT EA : 1907 ~ 1933 年 任 美 国 众 议 员 (共和 党 ， 俄 勒 内 州 ) ， 
1929 ~ 1930 年 《斯 姆 特 一 霍 利 关税 法 》 共 同 提 案 人 。 


拉 尔 夫 : 哈 特 立 : 英国 经 济 学 家 、 贸 易 周 期 理论 家 和 政府 官员 。1904 
~1945 年 就 职 于 英国 财政 部 。 


伊 莱 , 赫 克 歇 尔 : 瑞典 经 济 学 家 和 经 济 史 学 家 。1909 ~ 1945 年 斯 德 哥 
尔 摩 经 济 学 院 教 授 。 以 国际 贸易 理论 方面 的 贡献 而 闻名 。 


爱德华 . 赫 里 欧 : 法 国政 治 家 、 激 进 社 会 党 (自由 中 间 派 ) hn. 领导 
右翼 联盟 。1924 ~ 1925 年 、1926 年 、1932 ~ 1933 年 三 次 出 任 总 
理 。 


阿道夫 -希特勒 : 1933 ~ 1945 年 德国 总 理 。 
PATS AAG : 1929 ~ 1933 年 美国 第 31 任 总 统 。 


蛤 里- 霍 普 金 斯 : 富兰克林 :罗斯福 总 统领 导 下 的 纽约 州 紧急 救济 署 署 
长 。 罗 斯 福 新 政 时 期 的 主要 设计 者 之 一 ， 负 责 公 共事 业 振 兴 署 ， 
在 二战? 期 间 担任 罗斯 福 总 统 与 丘吉尔 和 斯 大 林 的 私人 特使 。 


SRE EW: 美国 政治 家 ( 民主 党 ) 。1927 ~ 1933 年 任 田纳西 
州 州长 。 与 1930 年 考 德 威 尔 公 司 破产 和 田纳西 银行 倒闭 的 丑闻 有 
牵连 ，1932 年 没有 继续 竞选 连任 。 


科 德 尔 , 赫 尔 : 美国 政治 家 和 政府 官员 (RES). 。1933 ~ 1944 年 罗 
斯 福 政府 时 期 ， 任 国务 卿 。 自 由 贸易 和 金本位 的 倡导 者 。1933 年 
担任 世界 经 济 会 议 美国 代表 团团 长 。 

SEPAR : 摩根 大 通 驻 伦敦 办 事 处 的 交易 员 ， 因 持 有 巨额 的 衍 
生 品 头寸 而 被 称 为 “伦敦 鲸 "””、2012 年 ， 该 交易 导致 20 亿 美元 的 损 
失 。 


井上 准 之 助 : 日 本 商人 、 银 行家 。1919 ~ 1923 年 和 1927 ~ 1928 年 担 


任 日 本 银行 行 长 。1932 年 ， 在 “血盟 团 ” 事 件 中 被 暗杀 。 


塞 缪 尔 : 甘 萨 尔 : 美 高 商人 。 托 马 斯 -爱迪生 的 私人 助理 ， 后 来 发 展 成 
为 控制 大 芝加哥 地 区 的 电力 供应 商 。1932 年 ， 他 的 公司 破产 导致 
了 中 央 共 和 信托 (“ 道 威 斯 银 行 ”) ABR. 


AFRA: 日 本 政治 家 (立宪 政 友 会 ) 。1931 ~ 1932 年 任 日 本 首相 。 
他 任命 高 桥 是 清 为 大 藏 大 臣 。 在 1932 年 5 月 15 日 被 “血盟 团 ” 的 残 
余 势 力 一 一 群 低级 海军 官员 暗杀 。 


耶 西 :琼斯 : 田纳西 州 烟农 的 儿子 。 从 管理 贮 木 场 开始 ， 最 后 创建 了 一 
个 集 银行 、 报 纸 、 房 地 产 开发 为 一 体 的 商业 帝国 。 先 后 被 任命 为 
复兴 金融 公司 董事 会 成 员 ( 1932 年 ) MER ( 1933 年 ) 。 罗 斯 
福 总 统 的 顾问 。 


科斯 塔 斯 :卡拉 曼 利 斯 : 希腊 政治 家 ( 新 民主 党 ) 。2004 ~ 2009 年 任 
总 理 。 在 其 任 内 出 现 了 巨额 的 预算 赤字 ， 最 后 导致 了 希腊 危机 。 


泰 德 : 考 夫 曼 : 美国 参议 员 ( 民主 党 ， 德 拉 瓦 州 ) 。2009 年 被 任命 接 
替 副 总 统 拜 登 的 议会 席位 。 他 批评 大 而 不 能 倒 和 对 金融 市 场 的 操 
纵 行为 。2010 年 没有 竞选 连任 。 


BABE : 爱尔兰 政治 家 (爱尔兰 统一 党 ) 。2011 年 起 任 爱尔兰 总 
理 ( 政府 首脑 ) 。 

约翰 : 梅 纳 德 -凯恩斯 : 英国 经 济 学 家 、 公 众人 物 ， 曾 在 政府 任职 。 他 
主张 用 财政 政策 来 稳定 经 济 。 

AME: 英国 经 济 学 家 。 曾 任 各 种 学 术 职 位 ， 历 任 英 格 兰 银行 首席 经 
济 学 家 、 董 事 、 副 行 长 和 行 长 ( 2003 ~ 2013 年 ) 。 

赫 尔 穆 特 - 科 尔 : 德国 政治 家 (德意志 民主 联盟 ) 。1982 ~ 1998 年 任 
德国 总 理 。 欧 洲 一 体 化 的 支持 者 ， 并 把 欧元 作为 德国 统一 的 交换 


条 件 。 


唐纳德 .科恩 : 经 济 学 家 。 长 期 在 美联储 工作 。2002 年 起 任 执行 委 
员 ，2006 ~ 2010 年 任 副 主席 。 


戴 维 . 科 曼 斯 基 : 1996 ~ 2002 年 任 美 林 和 银行 CEO。20 世 纪 90 年 代 ，, 为 
取消 《格拉 斯 一 斯 蒂 格 尔 法 案 》 进 行 游说 。 


PARRER : 瑞典 商业 大 亭 。 他 通过 给 政府 提供 贷款 换取 安全 火 半 


销售 的 垄断 地 位 。1931 年 ， 他 的 商业 帝国 的 骨 溃 甚至 威胁 到 了 瑞 
典 银行 系统 的 稳定 。1932 年 ， 神 秘 死 亡 。 


保罗 : 克 鲁 格 曼 : 经 济 学 家 ， 诺 贝尔 奖 得 主 (2008 年 ) 。 金 融 危机 期 
间 任 普林斯顿 大 学 教授 ，2009 年 提议 银行 国有 化 。 


小 罗伯特 - 拉 福 莱特 : 1925 ~ 1947 年 任 美国 参议 员 ( 共和 党 人 ， 来 自 
威斯康星 州 ) 。1933 年 银行 国有 化 的 倡导 者 。 力 撑 新 政 立 法 。 


杰 弗 里 -拉克 尔 : 2004 年 任 里 士 满 联邦 储备 银行 行 长 。 以 反 通 货 膨 胀 
观点 而 闻名 。 


克里斯蒂 娜 . 拉 加 德 : 法 国 反 垄断 律师 、 商 业 顾问 、 公 职 人 员 。2007 
~2011 年 在 萨 科 齐 政府 担任 财政 部 部 长 。2011 年 ， 接 蔡 多 米 尼 
克 - 斯 特 劳 斯 :- 卡 恩 任 IMF 总 裁 。 


托马斯 . 拉 蒙 特 : 美国 银行 家 。1911 年 任 J . P. 摩 根 合 伙 人 。1919 年 巴 
黎 和 会 的 美国 代表 团 成 员 。19 世 纪 20 ~ 304 , 在任 威 尔 逊 、 
胡 佛 和 罗斯 福 总 统 顾问 ， 其 间 影 响 了 国际 金融 外 交 政 策 。 


艾 尔 弗 : 兰 登 : 美国 政治 家 (共和 党 ) 1933 ~ 1937 年 堪萨斯 州 第 26 
任 州 长 。1936 年 共和 党 的 总 统 候选 人 ， 输 给 了 罗斯 福 。 


BURR RUA : 法 国政 治 家 (独立 ) 和 报 业 大 亭 。 分 别 于 1931 ~ 
1932 年 、1935 ~ 1936 年 、1940 年 、1942 ~ 1944 年 4 次 担任 总 
理 。 在 大 萧条 期 间 颁 布 上 紧缩 法 令 ， 并 寻求 二战” 以 后 协同 执行 。 


ABZ : 美国 政客 和 报纸 出 版 商 。1911 ~ 1917 年 美国 参议 员 (RE 
党 ， 田 纳西 州 ) 。《 纳 什 维尔 田纳西 人 报 》 的 创始 人 和 编辑 。 
1930 年 考 德 威 尔 公司 的 倒闭 和 关联 银行 的 破产 而 被 判 有 罪 。 


MARES : 美国 银行 家 和 政治 家 ( 民主 党 ) 。1908 ~ 1929 年 担任 
雷 曼 兄弟 的 合伙 人 。1933 ~ 1942 年 任 纽约 州 第 45 任 州长 ， 并 宣 
布 1933 年 纽约 州 的 银行 假日 。 


KRM : 从 1979 年 起 担任 参议 员 ( 民主党， 密歇根 州 ) 。 莱 文 是 
美国 参议 院 小 组 委员 会 联席 主席 ， 负 责 调 查 2008 ~ 2009 年 金明 
危机 。 

肯 : 刘 易 斯 : 2001 ~ 2009 年 担任 美国 银行 CEO、 总 裁 兼 董事 长 。 任 职 
期 间 ， 美 国 银行 收购 了 美国 国家 金融 公司 和 美 林 证 券 ， 并 寻求 政 
府 紧急 援助 。 


爱德华 . 李 迪 : 1994 ~ 1999 年 任 好 事 达 保险 公司 CEO， 之 后 任 总 裁 直 
至 2005 年 。 高 盛 的 董事 会 成 员 。2008 ~ 2009 年 任 AIG 主 席 兼 
CEO, 


莫 里 斯 : 利 本 斯 : 1990 ~ 2008 年 任 富 通 银 行 比利时 总 部 的 主席 。 在 他 
的 任期 内 ， 银 行 过 度 追 求 扩张 和 兼并 ， 投 资 次 贷 产 品 。 


BAAS THA : 英国 政治 家 (自由 派 ) 1918~ 1922 年 任 总 理 。 代 
表 喘 国 出 席 1919 年 凡尔赛 和 平 会 议 。 抵 制 法 国 的 过 度 赔 偿 要 求 ， 
他 的 反 德 立场 受到 凯恩斯 的 批评 。 


戴 维 洛 布 : 房地产 开发 商 和 保险 专家 。 共 同 创 办 美国 国家 金融 服务 公 
司 ，1969 ~ 2000 年 一 直 担 任 该 公司 的 总 裁 和 CEO。 


体 伊朗 : 美国 政治 家 。1928 ~ 1932 年 第 40 任 路 易 斯 安 那州 州长 , 
1932 年 起 开始 担任 美国 参议 员 ( 民主 党 ， 路 易 斯 安 那州 ) ， 直 到 
1935 年 被 暗杀 。 民 粹 主义 煽动 者 ， 他 批评 银行 ， 推 党 财富 再 分 
配 ， 并 威胁 要 在 1936 年 和 罗斯 福 竞选 总 统 。 


汉 斯 路 德 : 德国 政治 家 。1922 ~ 1925 年 任 粮 食 和 农业 部 部 长 。1925 
~ 1926 年 短暂 地 担任 总 理 。1930 ~ 1933 年 担任 德国 国家 银行 行 
长 。 他 的 前 任 和 继任 都 是 亚 尔 马 : 沙 赫 特 。 


道格拉斯 :麦克阿瑟 : 美国 军人 、 政 治 家 。1932 年 在 阿 纳 卡 斯 蒂 亚 清 
除 “ 补 偿 金 大 军 ”时 ， 越 权 行动 。 


拉 姆 齐 .麦克 唐 纳 : 英国 政治 家 (工党 ) 。 在 第 一 届 工 党 政府 (1929 
年 ) 、 第 二 届 工 党 政府 (1929 ~ 1931 年 ) 和 国民 政府 ( 1931 ~ 
1935 年 ) 期 间 担任 首相 。 他 在 第 二 届 工 党 政府 任期 内 应 对 大 萧条 
不 利 ， 在 随后 的 1931 年 大 选中 丢掉 了 大 部 分 的 议会 席位 给 保守 
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伯 纳 德 麦 道夫 : 美国 商业 金融 家 。 在 大 萧条 来 临 前 的 经 济 繁荣 时 期 欺 
骗 了 他 的 投资 者 。2008 年 12 月 被 捕 ，2009 年 3 月 他 承认 违反 了 11 
条 联邦 重罪 ， 最 后 被 判处 150 年 监禁 。 


Die Sh) : 管理 亚特兰大 美国 信 孚 银行 和 位 于 佛罗里达 州 和 佐治 亚 
州 的 超过 60 家 曼 利 一 安东尼 连锁 银行 。 深 陷 20 世 纪 20 年 代 中 期 
佛罗里达 的 土地 热潮 ， 资 助 了 乔治 .梅里 克 的 科勒 尔 盖 布尔 斯 的 项 
目 。 


吉 多 : 曼 特 加 : 巴西 经 济 学 家 和 政治 家 ( 工人 党 ) 。2006 年 起 任 财政 


部 部 长 。 从 2011 年 开始 抱怨 美联储 的 QE 和 零 利 率 政策 对 巴西 的 
溢出 效应 。 


(AAAS GER: 约瑟夫 : 马 库 斯 的 儿子 。1928 年 继任 美国 银行 行 长 ， 
因此 成 为 美国 最 年 轻 的 银行 行 长 。 


约瑟夫 马 库 斯 : 美国 商人 、 银 行家 。17 岁 移民 美国 ， 并 在 服装 行业 工 
作 。1906 年 创立 大 众 银行 ，1913 年 创立 美国 银行 。 


约翰 - 韦 尔 伯 恩 -马丁 : 美国 政治 家 ( 民主 党 ) 。1917 ~ 1923 年 杰克 逊 
维尔 市 市 长 ，1925 ~ 1929 年 佛罗里达 州 州长 。 精 力 充沛 的 房 地 
产 开发 商 和 推广 者 。 


ARE SBR : 冰岛 政治 家 (独立 党 ) 。 有 兽医 学 和 鱼 类 病理 学 的 研 
RER., 1999 ~ 2005 年 任 渔 业 部 部 长 ，2005 ~ 2009 年 金融 危机 
期 间 担任 总 理 。 


乔治 梅 : 英国 商人 和 公务 员 。 美 国保 诚 保 险 公司 的 终身 员工 ，1931 
年 退休 。1931 年 ， 应 财政 经 济 的 需要 主持 国家 经 费 特别 委员 会 。 


约翰 麦 凯 恩 : 1987 年 起 任 参议 员 ( 共和党， 亚利桑那 州 ) 。 被 提名 
为 2008 年 的 总 统 候选 人 ， 在 竞选 中 输 给 了 奥巴马 。 


詹姆斯 .麦克 道 格 尔 : 芝加哥 联邦 储备 银行 的 创始 人 和 管理 者 。 他 担任 
该 职务 直到 1934 年 。 在 此 之 前 是 银行 家 和 银行 监察 员 。 在 利率 和 
黄金 政策 方面 与 纽约 联邦 储备 银行 发 生 过 冲突 。 


威廉 . 麦 金 莱 : 1897 ~ 1901 年 美国 第 25 任 总 统 。 

安德鲁 . 梅 隆 : 银行 家 、 商 人 、 实 业 家 。20 世 纪 20 年 代 初 美国 最 富 
的 人 之 一 。1921 ~ 1932 年 在 哈 定 、 柯 立 芝 和 胡 佛 总 统 任 内 担任 
财政 部 部 长 。 以 紧缩 政策 和 取消 主义 哲学 而 闻名 。 


安 格拉 . 默 克 尔 : 德国 政治 家 ( 基督 教 民主 联盟 ) 。2005 年 起 任 德国 
总 理 ， 当 时 正 处 于 欧元 危机 的 顶峰 。 


乔治 .梅里 克 : 公理 会 牧师 和 种 植 园 主 的 儿子 。20 世 纪 20 年 代 推广 佛 
罗 里 达州 的 房地产 业 。 科 勒 尔 盖 布尔 斯 社区 的 开发 商 。 


罗伯特 - 莫 顿 : 经 济 学 家 ， 麻 省 理工 学 院 和 哈佛 大 学 教授 ，1997 年 诺 
贝尔 经 济 学 奖 得 主 ， 期 权 和 衍生 品 定价 方面 的 先驱 。 


LEAR: 美国 商人 、 人 金融 家 。“ 一 战 ? 期 间 战 时 金融 公司 负责 人 。 美 
联储 主席 。1930 ~ 1933 年 出 任 复兴 银行 公司 总 裁 。 购 买 《 华 盛 
顿 邮 报 》 并 担任 世界 银行 的 第 一 任 行 长 。 


阿道夫 : 米 勒 : 经 济 学 家 ， 康 奈 尔 大 学 、 芝 加 哥 大 学 和 伯克利 大 学 教 
受 。 美 联储 的 创始 人 之 一 ， 他 在 美联储 一 直 工 作 到 1936 年 。 


查尔斯 米 勒 : 美国 律师 和 银行 家 。1932 年 任 复兴 金融 公司 总 裁 。 当 
时 正 值 给 中 央 共 和 信托 发 放贷 款 。 


RRS ARE : 美国 金融 家 和 政府 官员 。1927 ~ 1932 年 柯立芝 和 胡 
佛 总 统 任 内 的 财政 部 副 部 长 ，1932 ~ 1933 年 胡 佛 总 统 任 内 的 财 
政 部 部 长 。 热 切 的 新 政 批评 家 。 


查尔斯 : 米 切 尔 : 美国 的 银行 家 。1921 年 任国 民 城 市 银行 总 裁 和 主 
E, 直到 1933 年 因 逃 税 指控 而 辞职 。 


阿迪 森 - 麦 兹 那 : 社会 建筑 师 。 率 先 在 20 世 纪 20 年 代 推 出 了 地 中 海 和 
西班牙 殖民 地 复兴 风格 。1926 年 ， 他 在 伯 克 莱 屯 、 佛 罗 里 达 的 项 
目 破 产 。 


Bae SA: 学 者 、 哥 伦比 亚 大 学 法 学 教授 、 美 联储 顾问 。 自 称 新 政 
的 许多 想法 源 于 他 。 

埃 米 尔 : 莫 罗 : 1926 ~ 1930 年 法 兰 西 银行 行 长 。 人 们 批评 他 吸引 黄金 
流入 ， 给 大 战 期 间 的 世界 经 济 赋予 通货 紧缩 倾向 。 

克 莱 门 特 - 莫 雷 : 法 国 经 济 学 家 、 人 公务员。 法 兰 西 银行 副 行 长 ( 1929 
~1930 年 ) 和 行 长 ( 1930 ~ 1935 年 ) ， 奉行 正统 的 金本位 政 
策 。 


杰克 :摩根 : 美国 银行 家 。 约翰:P. 摩 根 的 儿子 。1913 年 ， 在 他 父亲 去 
世 后 接管 ] . P. 摩 根 。 


约翰 了 .摩根 : 美国 金融 家 ， 实 业 家 。 他 从 1895 年 开始 设立 J . P. 摩 
根 。 在 设立 银行 家 联盟 中 起 了 重要 的 作用 ， 该 联盟 在 1907 年 金明 
危机 中 解散 。 


FARRER: 美国 律师 和 商人 。 富 兰 克 林 . 罗 斯 福 的 朋友 ， 也 是 他 在 
哈 德 逊 河谷 的 邻居 。1934 ~ 1945 年 任 第 52 任 财政 部 部 长 。 


波 比 : 蒙 森 斯 : 冰岛 流行 歌手 。 在 2008 年 危机 中 因 在 格 里 特 尼 尔 银 行 
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资 而 损失 惨重 。 


安吉 洛 - 莫 兹 罗 : 美国 银行 家 、 商 人 。 从 一 个 中 产 阶 级 成 长 为 美国 国家 
融 服务 公司 的 CEO， 该 公司 是 美国 抵押 贷款 银行 的 领头 羊 。 
008 年 ， 他 因 次 贷 相关 损失 而 辞职 。 他 被 美国 证 券 交 易 委员 会 指 
进行 内 幕 交 易 。2010 年 ， 以 6 750 万 美元 达成 和 解 。 


贝 尼 托 - 墨 索 里 尼 : 意大利 记者 、 政 治 家 。1922 ~ 1943 年 任意 大 利 总 
理 。 
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迈克 尔 : 努 南 : 爱尔兰 政治 家 (统一 党 ) 。2011 年 任 财政 部 部 长 ， 他 
试图 就 政府 对 银行 债务 的 担保 义务 进行 商 榨 。 


蒙 塔 古 : 诺 曼 : 英国 银行 家 。1920 ~ 1944 年 任 英格兰 银行 行 长 。 


乔治 - 诺 里 斯 : 1920 ~ 1936 年 费城 联邦 储备 银行 行 长 。 曾 任 该 银行 的 
董事 和 联邦 农业 贷款 委员 会 委员 。 


巴 拉 克 .奥巴马 : 2009 ~ 2016 年 美国 第 44 任 总 统 。 


戴 维 欧 贝 : 美国 政治 家 。1969 ~ 2011 年 任 美 国 众 议 员 (REŽ , F 
斯 康 星 州 ) 。 在 他 担任 众议院 拨款 委员 会 主席 期 间 ， 奥巴马 的 经 
济 刺激 计划 获得 通过 。 


戴 维 . 奥 德 松 : 冰岛 政治 家 (独立 党 ) 。 自 由 主义 思想 家 。1991 ~ 
2004 年 长 期 担任 冰岛 总 理 。2005 ~ 2009 年 担任 冰岛 央行 行 长 。 


贝蒂 俄 林 : 瑞典 经 济 学 家 ，1929 ~ 1965 年 任 斯 德 哥 尔 摩 经 济 学 院 教 
授 。 以 和 凯恩斯 就 德国 赔偿 的 辩论 而 闻名 。 在 国际 贸易 理论 领域 
颇 有 贡献 ， 支 持 经 济 萧 条 时 期 应 该 增加 赤字 开支 。 


皮特 : 奥 斯 扎 格 : 在 克林顿 时 期 ( 1995 ~ 1998 年 ) 任国 家 经 济 顾问 委 
员 会 经 济 学 家 。2009 ~ 2010 年 奥巴马 当政 期 间 任 白宫 预算 管理 
办 公 室 主任 。 主 张 财政 整顿 。 后 来 离开 和 白宫 到 花旗 银行 就 职 。 


斯 特 凡 ' 欧 塞 芬 : 2004 ~ 2007 年 任 德国 工业 银行 总 裁 。2007 年 7 月 ， 
次 贷 对 银行 造成 重大 损失 ， 他 被 解雇 。2009 年 被 起 诉 ，2010 年 
因 蕾 意 操纵 市 场 而 获 罪 ， 成 为 德国 因 次 贷 相 关 问 题 被 定罪 的 第 一 
人 。 


Fie BA : 英国 政治 家 (保守 党 ) 。 牛 津 大 学 现代 历史 学 研究 生 毕 
业 。2010 年 起 ， 在 卡 梅 隆 联 合 政府 担任 财政 大 臣 。 


艾 伯 特 : 乌 斯 特 里 克 : 法 国 商人 、 人 金融 家 。20 世 纪 20 年 代 从 股票 发 
行 、 企 业 兼 并 和 收购 中 赚 了 大 钱 。 他 在 亚当 银行 的 失败 不 仅 拖 垮 
了 法 国政 府 ， 他 本 人 也 因 欺 诈 贪 污 被 定罪 。 


乔治 - 帕 帕 康 斯 坦 丁 努 : 希腊 经 济 学 家 。 纽 约 大 学 和 伦敦 经 济 学 院 毕 
业 。2009 ~ 2011 年 在 乔治 . 帕 潘 德里 欧 任 内 担任 财政 部 部 长 。 


乔治 帕 潘 德里 欧 : 希腊 政治 家 泛 希 腊 社 会 主义 运动 ) 2009 ~ 
2011 年 任 希 腊 总 理 。 任 内 继承 了 希腊 债务 危机 。 


乔治 :巴顿 : 1932 年 ， 当 美国 军队 受命 清除 阿 纳 卡 斯 蒂 亚 的 “补偿 金 大 
军 ” 时 ， 他 正在 道格拉斯 :麦克阿瑟 将 军 魔 下 服役 。“ 二 战 ”期 间 率 
领 美国 第 三 和 第 七 集团 军 。 


SERS : 美国 政治 家 。1997 ~ 2013 任 美国 众议院 成 员 ( 共和 党 ， 
得 克 萨 斯 州 ) 。 自 由 意志 论 的 代言 人 和 创作 者 。 对 美联储 持 批评 


FARAH : 英国 地 主 、 士 兵 和 运动 员 。 第 16 任 温 彻 斯 特 修 蜂 。 
1929 年 卷 入 哈 特 立 丑闻 ，1930 年 破产 ， 之 后 终身 生活 在 蒙特 卡 
洛 市 。 


FARRA : 美国 金融 家 和 政府 官员 。 从 1974 年 开始 在 高 盛 工 作 ， 
1999 ~ 2006 年 任 高 盛 CEO。2006 ~ 2009 年 乔治 :W. 布 什 任 内 担任 
第 74 任 美国 财政 部 部 长 。 


约翰 : 保 尔 森 : 贝尔 斯 登 并 购 专家 。 他 创办 了 一 个 专门 从 事 不 良 债务 交 
易 的 对 冲 基 金 。 以 2006 年 开始 做 空 美国 住房 市 场 而 闻名 。 


费迪南德 佩 科 拉 : 美国 律师 和 法 学 家 。1922 ~ 1929 年 纽约 检察 官 首 
席 助理 。 美 国 参议 院 银 行货 币 委员 会 首席 法 律 顾问 。 参 与 调查 华 
尔 街 1933 年 的 行为 。 


彼得 .彼得 森 : 1972 ~ 1973 年 理 查 德 .尼克 松 总 统 任 内 的 商务 部 部 长 。 
1973 ~ 1984 年 雷 曼 兄弟 主席 、CEO。 黑石 集团 共同 创始 人 。 为 
达到 预算 平衡 的 目的 担任 活动 家 和 政治 捐款 者 。 


哈 维 皮特 : 2001 ~ 2003 年 担任 美国 证 券 交 易 委员 会 第 26 任 主席 。 在 
他 的 任期 内 爆发 了 安然 丑闻 。 


aL BS : 1913 ~ 1940 年 美国 参议 员 ( 民主 党 ， 内 华 达州 ) 。 作 为 
外 交 关 系 委员 会 主席 ， 他 是 1933 年 的 世界 经 济 会 议 美国 代表 团 成 
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雷 蒙 . 普 恩 加 莱 : 法 国政 治 家 (民主 共和 联盟 ) 1912 ~ 1913 年 、 
1922 ~ 1924 年 、1926 ~ 1929 年 三 次 担任 法 国 总 理 。 主 要 成 就 是 
在 1926 年 维持 了 法 郎 的 稳定 。 


卡尔 :波兰 尼 : 经 济 学 家 和 匈牙利 裔 经 济 史学 家 。 在 贡 国 和 美国 执教 。 
他 1944 年 出 版 的 《大 转型 : 我 们 时 代 的 政治 与 经 济 起 源 》 反 映 了 
资本 主义 发 展 过 程 中 的 社会 和 文化 价值 。 


查尔斯 : 庞 兹 : 意大利 毅 美 国 金融 家 ， 佛 罗 里 达 房 地 产业 的 鼓吹 者 。20 
世纪 20 年 代 ， 因 庞 氏 骗 局 而 臭名 昭著 。 


威廉 : 波 特 ; 纽约 担保 信托 公司 总 裁 。 在 1929 年 大 萧条 时 期 试图 为 股 
市 动员 人 员 并 提供 资金 支持 。 


查尔斯 . 普 林 斯 : 2003 年 起 任 花旗 集团 CEO 和 主席 ( 2006 年 ) RE 
威 尔 的 继任 者 。2007 年 ， 因 公司 在 次 贷 危 机 中 的 损失 而 辞职 。 


罗马 诺 - 普 罗 迪 : 意大利 院士 、 经 济 学 家 和 政治 家 。1996 ~ 1998 年 、 
2006 ~ 2008 年 任意 大 利 总 理 。1999 ~ 2004 年 任 欧盟 委员 会 
席 。 


约瑟夫 .普罗 尔 : 奥地利 政治 家 ( 奥地利 人 民 党 ) 2008 ~ 2011 年 任 
副 总 理 兼 财政 部 部 长 。 


斯 沃 德 ' 普 罗 塞 尔 : 美国 信 娃 银行 总 裁 兼 主席 。 在 1929 年 大 萧条 时 期 
为 股市 寻求 信心 和 资金 支持 。 


博 杜 安 -普罗 特 : 法 国 银行 家 和 公务 员 。2003 年 起 任 法 国 巴黎 银行 
CEO。2009 年 ， 该 行 公布 旗下 两 只 与 次 贷 高 度 相 关 的 对 冲 基金 造 
成 的 巨额 损失 。 


乔治 -普罗 沃 普 洛斯 : 希腊 经 济 学 家 。 和 雅典 大 学 教授 。2008 ~ 2014 年 
任 希腊 银行 行 长 。 


弗兰克 林 : 德 拉 诺 - 雷 恩 斯 : 美国 银行 家 、 人 金融 家 和 政府 官员 。 曾 于 尼 
克 松 和 卡特 任 内 在 白宫 工作 。1980 ~ 1991 年 在 拉 扎 德 公司 任 合 
伙 人 。 于 1996 ~ 1998 年 领导 OMB。1999 ~ 2004 年 任 房 利 美 
CEO. 2004 年 ， 因 涉嫌 会 计 违 规 行为 辞职 。 


马里 亚 诺 - 拉 霍 伊 : 西班牙 政治 家 ( 人 民 党 ) 。2011 年 年 底 任 西 班 牙 


首相 。 


巴 泽 - 拉 姆 齐 : 诸 克 斯 维尔 的 豪 斯 顿 联合 国民 银行 和 豪 斯 顿 信托 公司 总 
裁 ， 与 1930 年 的 银行 业 危机 有 牵连 。 被 控 挪 用 州 际 高 速 公路 的 资 
金 来 偿 还 其 他 债务 。 


萨 姆 . 雷 本 : 美国 政治 家 。1913 ~ 1961 年 任 美国 众 议 员 ( 民主 党 ， 得 
克 萨 斯 州 ) 。 于 1940 ~ 1947 年 、1949 ~ 1953 年 、1955 ~ 1961 
年 三 次 任 众议院 发 言 人 。 


罗 纳 德 :里 根 : 1981 ~ 1989 年 美国 第 40 任 总 统 。 


约翰 :里 德 : 花旗 集团 董事 长 兼 CEO， 当 时 正 处 于 1998 年 该 集团 与 旅 
行者 集团 合并 时 期 。 


AAA BE: 芬兰 政治 家 ( 中 间 党 ) 。2010 ~ 2014 年 欧盟 经 济 与 货币 
事务 委员 会 委员 。 

保罗 :雷诺 : 法 国 律师 、 统 计 学 家 、 财 政 部 部 长 和 众 议 员 。1934 年 ， 
他 建议 让 货币 双 值 和 通货 再 膨胀 。 

大 卫 李 嘉 图 : 1772 ~ 1823 年 英国 政治 经 济 学 家 。 人 金融 投机 者 、 经 济 
理论 家 和 国会 议员 。 

马 特 -里 德 利 : 记者 、 自 由 主义 哲学 家 和 科普 作家 。2008 年 北 岩 银行 
董事 会 主席 。 


夏 尔 . 利 斯 特 : 法 国 经 济 学 家 。 蒙 彼 利 埃 大 学 与 巴黎 大 学 的 经 济 学 和 法 
学 教授 ， 因 关于 黄金 和 通货 紧缩 的 著作 而 闻名 。1926 年 起 任 法 国 
银行 副 行 长 ， 参 加 了 1927 年 长 岛 央 行 行 长 会 议 。 


乔治 . 罗 比 诺 : 律师 、 记 者 、 银 行 监察 员 。 雷 蒙 - 普 恩 加 羔 童 年 时 期 的 
朋友 。1920 ~ 1926 年 法 国 银行 行 长 。 


詹姆斯 ' 哈 维 .罗杰斯 : 经 济 学 家 、 耶 鲁 大 学 教授 和 美联储 货币 政策 顾 
问 。 批 判 金 本 位 ， 倡 导 有 控制 的 通货 膨胀 。 


威 尔 :罗杰斯 : 美国 幽默 作 家 和 社会 评论 员 。 在 全 国 范围 内 巡回 演讲 ， 
在 20 世 纪 20 年 代 经 常 乘 飞 机 旅行 。 


克里斯蒂 娜 . 罗 默 : 经 济 学 家 、 加 州 大 学 伯克利 分 校 教授 。 对 大 萧条 颇 
有 研究 。2009 ~ 2010 年 任 白宫 经 济 顾问 委员 会 主席 。 


米 特 - 罗 姆 尼 : 美国 商人 、 政 治 家 ( 共和 党 ) 。2012 年 ， 被 提名 为 总 
统 候选 人 ， 竞 选中 输 给 了 奥巴马 。 


富兰克林 . 德 拉 诺 -罗斯 福 : 1933 ~ 1945 年 美国 第 32 任 总 统 。 


努 里 埃 尔 : 鲁 比 尼 : 经 济 学 家 、 纽 约 大 学 教授 。 他 在 次 贷 危 机 和 大 衰退 
前 预测 美元 有 急剧 下 挫 的 可 能 性 。 


SBE : 高 盛 的 合作 伙伴 。1993 ~ 1995 年 主导 美国 国家 经 济 
员 会 ，1995 ~ 1999 年 克林顿 政府 财政 部 部 长 。1999 年 离开 政府 
加 入 花旗 集团 董事 会 。 


雅克 : 吕 夫 : 法 国 经 济 学 家 。 法 国 银行 官员 。 自 由 市 场 的 倡导 者 和 朝圣 
山 学 社 成 员 。 支 持 金 本 位 和 欧洲 一 体 化 。 


RS mA : 美国 政客 。 俄 北 俄 州 迈阿密 大 学 经 济 学 和 政治 学 专业 毕 
业 。1999 年 任 美 国 众 议 员 ( 共和 党 ， 威 斯 康 星 州 ) 。2007 年 任 
众议院 预算 委员 会 高 级 代表 ，2011 年 任 主 席 。 


弗 雷 德里 克 . 萨 克 特 : 美国 律师 和 商人 。1925 ~ 1930 年 任 美国 参议 员 
( 共和党， 肯塔基 州 ) 1930 ~ 1933 年 任 美国 驻 德国 大 使 。 

RE EPORR : 经 济 学 家 ， 麻 省 理工 学 院 教授 ， 诺 贝尔 经 济 学 奖 得 主 
( 1970 年 ) ， 经 济 和 金融 理论 家 。 


尼 古 拉 : 萨 科 齐 : 法 国政 治 家 。 法 国人 民运 动 联盟 主席 。2007 ~ 2012 
年 任 法 国 总 统 。 


罗伯特 : 施 密 特 : 德国 政治 家 (社民 党 ) 、 记 者 、 钢 琴 制 造 商 。1921 
~ 1922 年 担任 经 济 部 部 长 。 

埃 里 克 : 施 奈 德 曼 : 美国 律师 和 政府 官员 。2011 年 任 第 65 任 纽约 总 检 
察 长 。 他 起 诉 摩根 大 通 旗下 的 贝尔 斯 登 以 欺诈 手段 向 投资 者 出 售 
有 价 证 券 。 


格 哈 德 施 罗 德 : 德国 政治 家 (社民 党 ) 1998 ~ 2005 年 任 德国 总 
理 。 以 青年 时 期 丰富 的 人 生 经 历 和 劳动 力 市 场 改 革 而 闻名 。 


艾 伦 施 瓦 茨 : 贝尔 斯 登 未 任 主席 兼 CEO， 自 1976 年 以 来 一 直 在 贝尔 
斯 登 工 作 。 


MMAR : 经 济 学 家 。 与 米尔 顿 . 弗 里 德 曼 合 著 《 美 国货 币 史 


(1867—1960 ) 》， 该 书 有 力 地 塑造 了 大 萧条 的 现代 史 观 。 


罗伯特 席 勒 : 经 济 学 家 ， 耶 鲁 大 学 教授 ， 诺 贝尔 经 济 学 奖 得 主 
( 2013 年 ) ， 房 地 产 和 金融 市 场 史学 家 。 以 在 2007 年 指出 房 地 
产 市 场 可 能 存在 泡沫 而 闻名 。 


艾 伦 .西奈 : 1971 ~ 1983 年 在 美国 数据 资源 公司 任 经 济 学 家 ，1983 ~ 
1996 年 任职 于 雷 曼 兄弟 ，1996 年 起 设立 决策 经 济 学 公司 。 


索 尔 : 辛 格 : 俄罗斯 高 美国 服装 工人 、 斗 篷 、 西 装 和 衬衫 制造 商 保护 协 
会 的 主席 。 企 业 家 和 房地产 开发 商 。 美 国 银行 副 总 裁 ， 在 1930 年 
银行 业 危 机 中 以 失败 告终 。 


阿尔 弗 雷 德 斯 隆 : 电气 工程 师 和 业务 主管 。 他 从 1923 年 起 领导 通用 
集团 直至 1956 年 以 主席 身份 退休 。 


里 德 斯 姆 特 : 1903 ~ 1933 年 美国 参议 员 ( 共和党， 犹他 州 ) 1930 
年 成 为 《斯 姆 特 一 霍 利 关税 法 》 的 共同 起 草 人 。 在 1932 年 竞选 连 
任 中 失败 。 


吉 尼 :斯 珀 林 : 律师 、 民 主 党 成 员 和 公务 员 。 在 1996 ~ 2001 年 克林顿 
总 统 和 2011 ~ 2014 年 奥巴马 总 统 任 内 担任 国家 经 济 委 员 会 主 
任 。1999 年 ， 协 助 商讨 启用 《格雷 姆 一 里 奇 一 比 利 雷 法 案 》， 废 
除 《 格 拉 斯 一 斯 蒂 格 尔 法 案 》 事 项 。 


艾 上 略 特 :斯 皮 策 : 律师 、 政 府 官员 和 政治 评论 员 。1999 ~ 2006 年 任 纽 
约 州 总 检察 长 。 他 根据 1921 年 的 《马丁 法 案 》 对 金融 业 进 行 调 
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尤 尔 根 .斯 塔 克 : 德国 经 济 学 家 。2006 ~ 2011 年 欧洲 央行 执 委 会 成 
员 。 因 反对 欧洲 央行 的 危机 管理 政策 而 辞职 。 


科 尼 利 厄 斯 - 范 德 施 德 : 美国 美亚 保险 公司 创始 人 ， 该 公司 是 AIG 的 前 
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SARR : 1915 ~ 1943 年 美国 众 议 员 ( 民主 党 ， 亚 拉巴 马 
州 ) 。 众 议院 银行 委员 会 主席 。 两 项 《格拉 斯 一 斯 蒂 格 尔 法 案 》 
的 共同 提案 人 ， 这 两 项 提案 主张 让 美元 与 黄金 脱钩 ( 1932 年 , 
并 让 投行 和 商业 银行 分 业经 营 (1933 年 ) 。 


约瑟夫 .斯 蒂 格 利 菊 : 经 济 学 家 、 呈 伦比 亚 大 学 教授 、 诺 贝尔 经 济 学 奖 


得 主 (2001 年 ) 。2009 年 银行 国有 化 的 倡导 者 。 


亨利 : 史 汀 生 : 美国 律师 和 政府 官员 。1929 ~ 1933 年 在 赫 伯 特 ' 胡 佛 任 
内 担任 国务 卿 。“ 一 战 ? 和 “二 战 ? 期 间 任 战争 部 部 长 。 


胡 戈 -斯 廷 内 斯 : 德国 商人 与 实业 家 ， 在 莱茵 兰 和 威 斯 特 伐 利 亚 地 区 有 
利益 往来 。 报 纸 出 版 商 和 政治 家 。1920 年 当选 国民 议会 成 员 ， 并 
为 德国 工业 发 声 。 


多 米 尼克 :斯 特 劳 斯 : 卡 恩 : 法 国 经 济 学 家 、 人 律师 和 政治 家 ( 社会 
党 ) 。 科 学 院 经 济 学 教授 。1997 ~ 1999 年 在 利 昂 内 尔 : 若 斯 潘 任 
内 担任 经 济 和 财政 部 部 长 。2007 ~ 2011 年 任 IMF 总 裁 ， 他 一 直 担 
任 该 职 直 到 因 被 指控 性 侵犯 而 辞职 。 


本 杰 明 :斯 特 朗 : 1907 年 金融 危机 时 担任 美国 信 孕 银行 的 副 总 裁 。 参 
与 起 草 奥 尔 德里 奇 计划 ， 该 计划 塑造 了 联邦 储备 系统 。 他 是 纽约 
联邦 储备 银行 的 创始 人 ， 他 掌管 该 行 直到 1928 年 逝世 。 


劳伦斯 . 萨 默 斯 : 经 济 学 家 。 哈 佛 大 学 教授 和 校长 。 克 林 顿 政府 财政 部 
副 部 长 (1995 ~ 1999 年 ) 和 部 长 (1999 ~ 2001 年 ) 。2009 ~ 
2010 年 在 奥巴马 政府 担任 国家 经 济 委员 会 主席 。 


KEM: 经 济 学 家 ， 毕 业 于 耶鲁 大 学 ， 耶 鲁 大 学 捐赠 基金 经 理 。 
另类 投资 策略 先锋 。 


高 桥 是 清 : 日 本 官员 。 他 安排 融资 贷款 以 支持 1904 ~ 1905 年 日 本 对 
俄罗斯 的 战争 。5 度 担任 大 藏 大 臣 ， 在 日 本 摆脱 金本位 后 ，1931 
年 他 追求 积极 的 财政 扩张 政策 。 


让 -~ 克 洛 德 , 塔 内 里 : 1935 ~ 1936 年 法 兰 西 银行 行 长 。 因 支持 通缩 政 
策 ，1936 年 莱 昂 - 布 鲁 姆 上 任 时 将 他 撤职 。 


安 德 烈 塔 尔 迪 厄 : 法 国 报 纸 编辑 和 政治 家 (中 右派 民主 共和 联盟 ) 。 
1929 ~ 1930 年 、1930 年 、1932 年 三 次 担任 法 国 总 理 。 他 于 1930 
年 领导 的 政府 因 乌 斯 特 里 克 银 行 丑闻 而 倒台 。 


弗 雷 德里 克 : 温 斯 洛 : 泰 勒 : 美国 机 械 工程 师 ， 率 先 在 19 世 纪 末 、20 世 
纪 初 使 用 科学 管理 法 。 

约翰 :泰勒 : 经 济 学 家 、 斯 坦 福 大 学 教授 。2001 ~ 2005 年 为 乔治 .W. 布 
什 政府 服务 。 他 以 提出 央行 确定 短期 利率 的 调整 规则 “泰勒 规 
则 ?而 闻名 。 


玛 格 丽 特 . 撒 切 尔 : 英国 政治 家 ( 保守 党 ) 。1979 ~ 1990 年 担任 英国 


总 理 。 她 以 自由 市 场 导 向 和 放松 金融 管制 政策 闻名 。 


埃 尔 默 .托马斯 : 1927 ~ 1951 年 美国 参议 员 (民主 党 ， 俄 克拉 何 马 
州 ) 。 倡 导 在 大 萧条 时 期 使 用 白银 制度 和 通货 再 膨胀 。 他 的 托 马 
斯 修正 案 最 终 成 为 1933 年 《农业 调整 法 》， 授 权 总 统 碱 少 美元 含 


金 量 最 多 达 50%。 


(SAK : 美国 政治 家 。 化 学 银行 和 摩根 建 富 公司 的 外 汇 交 易 员 。 
1999 ~ 2005 年 美国 众 议 员 ( 共和党， 宾夕法尼亚 州 ) 和 2011 年 
美国 参议 院 议 员 。2011 年 被 任命 为 削减 赤字 的 “超级 委员 会 ”的 12 
位 成 员 之 一 。 


法 布 里 斯 - 托 尔 雷 : 高 盛 交 易 员 。 参 与 Abacus 交 易 。2010 年 证 券 交 易 
委员 会 起 诉 他 的 证 券 存 在 欺诈 行为 。 


梅 尔 文 . 特 雷 勒 : 第 一 国民 信托 和 芝加哥 联邦 储备 银行 的 行 长 。 当 时 正 
值 1932 年 中 央 共 和 信托 发 生 危 机 之 时 。 关 于 1930 年 建立 国际 清 
算 银 行 会 议 的 美国 代表 团 代表 。 


让 - 克 洛 德 . 特 里 谢 : 法 国 公务 员 和 欧盟 官员 。 法 国 央行 行 长 (1993 ~ 
2003 年 ) 和 欧洲 央行 行 长 (2003 ~ 2011 年 ) 。 


哈里 .杜鲁门 : 1945 ~ 1953 年 任 美 国 第 33 任 总 统 。 


雷 克 斯 - 特 格 韦 尔 : 农业 经 济 学 家 ， 哥 伦比 亚 大 学 教授 ， 罗 斯 福 总 统 的 
智囊 团 创 始 成 员 。 经 济 规划 的 倡导 者 。 参 与 诸如 农业 调整 署 等 新 
政 举措 。 


阿 瑟 : 范 登 堡 : 1928 ~ 1951 年 任 美国 参议 员 (CHAH, BERN ) ) 。 
坚决 反对 新 政 。 


弗兰克 . 范 德 利 普 : 美国 银行 家 和 政府 官员 。1897 ~ 1901 年 ， 在 任 财 
政 部 助理 部 长 期 间 协 助 联 邦 政府 从 国民 城市 银行 获得 两 亿美 元 贷 
款 。1909 ~ 1919 年 历任 花旗 银行 的 前 身 一 国民 城市 银行 的 副 总 
裁 和 总 裁 。 参 与 起 草 奥 尔 德里 奇 计划 ， 该 计划 塑造 了 美国 联邦 储 
备 系统 。 

克 里 斯 - 范 - 霍 伦 : 2003 年 任 众 议 员 ( 民主 党 ， 马 里 兰州 ) 。 从 2010 年 
起 任 众议院 预算 委员 会 民主 党 成 员 。2011 年 被 任命 为 削减 赤 
字 “ 超 级 委员 会 ?12 名 成 员 之 一 。 


赫 尔 曼 : 维 埃 威 斯 特 : 比利时 经 济 学 家 、 银 行家 和 政治 家 。2008 年 任 


比利时 金融 集团 富 通 银行 副 董事 长 。 


杰 拉 德 . 卫 斯 林 ; 荷兰 银行 家 。1912 ~ 1931 年 任 荷兰 央行 行 长 。 因 为 
英镑 贬值 造成 的 损失 而 饱 受 责难 ， 最 后 引 谷 辞 职 。 


保 尔 : 沃 尔 克 : 美国 公务 员 。1979 ~ 1987 年 任 美联储 主席 ， 他 反对 削 
弱 《 格 拉 斯 一 斯 蒂 格 尔 法 案 》。 他 建议 银行 限制 自 营 交 易 。2008 
~ 2009 年 金融 危机 后 ， 该 建议 被 奥巴马 总 统 采纳 。 


保罗 : 冯 : 兴 登 保 : 德国 军人 政治 家 。1925 ~ 1934 年 任 德 国 总 统 。 他 于 
1933 年 任命 希特勒 为 总 理 。 


罗伯特 瓦格纳 : 1927 ~ 1949 年 任 美 国 参议 员 ( 民主 党 ， 纽 约 州 ) 。 
支持 新 政和 倡导 劳工 权益 。 


亭 利 'A. 华 莱 士 : 农民 、 杂 交 种 子 的 开发 者 。1933 ~ 1940 年 担任 罗斯 
福 总 统 的 第 一 任 农业 部 部 长 。1941 ~ 1945 年 担任 副 总 统 ，1945 
~1946 年 担任 商务 部 部 长 。1948 年 代表 进步 党 参加 总 统 选举 。 


詹姆斯 沃 伯 格 : 美国 银行 家 。 保 罗 : 沃 伯 格 的 儿子 。 罗 斯 福 总 统 的 财 
务 顾问 。1933 年 世界 经 济 会 议 美国 代表 团 成 员 。 最 终 ， 他 却 成 为 
新 政 的 反对 者 。 


保罗 : 沃 伯 格 : 德 裔 美国 金融 家 。 参 与 起 草 奥 尔 德里 奇 计划 ， 该 计划 塑 
造 了 《联邦 储备 法 》。1914 ~ 1918 年 先后 担任 美联储 委员 会 成 
员 和 副 主席 。 


伊 丽 水 白 : 沃 伦 : 美国 哈佛 大 学 法 律 教授 ， 金融 消费 者 权利 的 斗士 ， 
2013 年 起 任 美国 参议 员 ( 民主 党 ， 马 萨 请 塞 州 ) 。 


乔治 . 沃 伦 : 农业 经 济 学 家 、 康 奈 尔 大 学 教授 、 纽 约 州 州长 富兰克林 . 
罗斯 福 的 顾问 。 在 罗斯 福 政府 上 台 之 初 ， 主 张 通过 抬 高 黄金 价格 
来 提高 商品 价格 水 平 。 


桑 福 德 : 韦 尔 : 美国 的 银行 金融 家 。1995 ~ 2003 年 分 别 担任 旅行 者 集 
团 和 花旗 集团 的 CEO。 协 助 操作 花旗 集团 和 旅行 者 集团 的 合并 ， 
孜孜 不 倦 地 倡议 清除 《格拉 斯 一 斯 蒂 格 尔 法 案 》 的 任何 影响 。 


克 努 特 ' 维 克 塞 尔 : 瑞典 经 济 学 家 ，1889 ~ 1926 年 隆 德 大 学 法 律 和 经 
济 学 教授 。 瑞 典 政府 顾问 。 他 认为 价格 稳定 应 该 优先 于 汇率 稳 
定 。 


阿尔 伯 特 : 威 金 : 美国 银行 家 。1911 年 任 大 通 国民 银行 行 长 ，1918 年 
任 该 行 主席 。 皮 科 拉 听 证 会 揭露 他 于 1929 年 卖 空 了 自己 在 银行 的 


股份 。 


罗伯特 -维尔 伦 斯 坦 德 : 花旗 集团 总 经 理 。1998 年 与 桑 福 德 韦 尔 共同 
运作 了 花旗 集团 和 旅行 者 集团 的 合并 。2006 年 和 2008 年 6 月 分 别 
任 美 国 国际 集团 主席 和 CEO。AIG 救 助 条 件 之 一 就 是 他 必须 辞 


o 
No 


M. 工 .威尔逊 : 农业 经 济 学 家 、 蒙 大 拿 州立 大 学 教授 。1937 ~ 1940 年 
任 农业 部 助理 部 长 和 副 部 长 。 以 20 世 纪 20 年 代 限 制 农业 生产 的 国 
内 配给 计划 而 闻名 。 


伍德 罗 : 威 尔 了 还 : 1913 ~ 1921 年 任 美国 第 28 任 总 统 。 


威廉 ' 伍 丁 : 商人 人、 实业 家 、 音 乐 家 、 钱 币 收藏 家 。1927 ~ 1932 年 任 
纽约 联邦 储备 银行 董事 。 他 与 共和 党 有 关联 ， 却 为 富兰克林 .罗斯 
福 1932 年 的 总 统 选 举 捐款 。1933 年 任 财政 部 部 长 。 


珍妮 特 耶 伦 : 美国 经 济 学 家 、 加 州 大 学 伯克利 分 校 教授 。2010 ~ 
2014 年 担任 美联储 副 主席 ，2014 年 起 担任 主席 。 


欧文 了 . 扬 : 美国 律师 、 商 人 。 通 用 电气 公司 主席 。1924 年 和 1929 年 
参与 了 道 威 斯 计划 和 扬 计 划 ， 重 构 德国 的 战争 赔款 。1923 ~ 
1940 年 分 别 担任 纽约 联邦 储备 银行 董事 和 行 长 。 


致谢 


1987 年 的 10 月 19 日 ， 我 第 一 次 在 加 州 大 学 伯克利 分 校 教授 关于 大 萧条 的 
课程 。 上 了 年 纪 的 人 或 许 还 记得 ， 那 时 候 还 没有 出 现 互联 网 。 那 是 我 在 加 
州 大 学 的 第 一 节 课 ， 整 个 早上 我 都 在 备课 ， 更 准确 地 说 是 在 调整 投影 仪 。 
课程 是 关于 1929 年 股市 大 崩盘 的 。 当 我 们 离开 教室 时 ， 我 的 新 同事 兼 共同 
教员 让 : 德 弗 里 斯 评论 道 :“ 讲 得 好 。 你 知道 今天 道琼斯 指数 下 跌 了 508 点 
吗 ? ”以 1987 年 的 标准 来 衡量 ， 那 相当 于 暴跌 23%， 这 也 是 美国 股市 历史 
上 下 跌 最 严重 的 一 天 ， 这 个 纪录 保持 至 今 (这样 说 不 禁 让 人 有 些 志 起 ) 。 
1929 年 10 月 28 日 ， 我 课程 中 的 一 个 主题 一 股市 曾 单 日 下 跌 13% 一 成 了 被 
远 远 甩 下 的 第 二 名 。 


接 下 来 ， 美 联储 继任 主席 艾 伦 .格林 斯 潘 迅速 地 提供 了 充足 的 流动 性 ， 成 功 
避免 了 一 场 严 重 的 萧条 ， 连 轻微 的 经 济 滑坡 都 没有 出 现 。 这 似乎 证 实 了 我 
课程 中 的 一 个 中 心 原则 ， 即 大 萧条 不 可 能 再 被 复制 ， 因 为 类 似 格林 斯 潘 主 
席 这 些 人 已 经 从 历史 中 吸取 了 足够 的 教训 。 同 时 ， 大 萧条 不 会 再 出 现 ， 也 
归功 于 20 世 纪 经 济 中 的 其 他 变化 ， 例 如 ， 从 波动 性 相对 较 高 的 制造 业 向 较 
为 平稳 的 服务 业 的 经 济 转 型 ， 政 府 部 门 的 扩张 以 及 政府 的 财政 自动 调节 器 
功能 ， 当 然 ， 还 有 金融 管理 的 进步 。 


2008 ~ 2009 年 的 大 衰退 则 是 个 迟到 的 提醒 : 这 种 教授 给 一 代 代 学 生 的 传 
统 观点 ， 既 正确 又 错误 。 正 确 的 是 ， 央 行家 们 的 确 从 历史 中 吸取 了 教训 ， 
他 们 能 更 好 地 应 对 金融 困境 ， 他 们 有 能 力 阻 止 经 济 在 发 生 1987 年 那样 的 股 
灾后 陷入 萧条 。 但 错误 的 是 ， 经 济 中 的 其 他 变化 事实 上 并 没有 消除 类 似 大 
萧条 事件 的 风险 ， 这 些 风 险 可 不 仅仅 蕴藏 在 股市 的 浮沉 中 。 金 融 市 场 和 人 金 
融 机 构 对 金融 监管 变革 的 应 对 被 忽略 了 。 投 资 者 们 将 如 何 应 对 由 艾 伦 格 林 
斯 潘 们 掌舵 所 融 来 的 长 期 经 济 稳定 ， 这 也 未 引起 注意 。 此 外 ， 尽 管 决策 者 
能 给 金融 市 场 注 入 紧急 流动 性 ， 他 们 仍 可 能 采取 其 他 措施 ， 加 剧 产生 灾难 
性 经 济 与 金融 事件 的 风险 ， 这 一 可 能 性 也 被 忽视 了 。 最 重要 的 是 ， 政 治 因 
素 的 主导 作用 也 被 遗忘 了 ， 人 们 没有 注意 到 很 多 政治 决定 并 不 是 出 于 经 济 
上 的 逻辑 一 这 也 是 大 萧条 的 教训 ， 毫 无 疑问 ， 人 们 以 后 对 此 会 记得 更 清 
蜥 。 两 次 危机 的 经 历 使 得 我 们 所 有 人 以 为 ， 大 萧条 已 成 为 历史 。 最 近 的 经 
历 则 告诉 我 们 ， 这 段 历史 依然 很 鲜 活 。 


无 论 好 坏 ， 这 段 历史 一 直 是 我 写作 的 主题 。 但 这 次 的 不 同 之 处 在 于 ， 美 国 
和 欧洲 平分 了 篇 幅 ， 我 没有 像 1992 年 的 那 本 书 那样 ， 主 要 集中 在 欧洲 。 美 
国 和 欧洲 都 是 发 达 经 济 体 ， 也 是 大 萧条 和 最 近 这 次 危机 的 主要 爆发 地 。 本 
书 的 不 同 之 处 还 在 于 ， 突 出 个 人 和 机 构 一 样 ， 都 是 思想 的 载体 和 政策 的 实 


践 者 。 最 明显 的 不 同 之 处 在 于 ， 本 书 强 调 了 1929 ~ 1933 年 和 2008 ~ 2009 
年 两 段 时 期 的 异同 ， 并 解释 了 由 20 世 纪 30 年 代 大 萧条 浓缩 来 的 智 右 怎样 影 
响 对 大 衰退 的 理解 和 应 对 ， 以 及 我 们 从 大 衰退 得 到 的 经 验 怎样 让 我 们 重新 
思考 大 萧条 。 


任何 一 位 作家 都 知道 ， 写 作 离 不 开 集 体 的 努力 ， 我 向 在 成 书 过 程 中 对 我 有 
帮助 的 人 们 表示 深 深 的 谢意 。 我 的 思考 很 大 程度 上 要 归功 于 我 在 伯克利 的 
同事 : 让 : 德 弗 里 斯 、 克 里 斯 蒂 娜 : 罗 默 ， 以 及 布 拉 德 德 隆 ， 很 多 年 来 我 和 
他 们 一 起 教授 经 济 史 课 程 。 本 书 同样 得 益 于 那些 和 我 一 起 研究 、 写 作 大 式 
条 的 同事 : 奥 利 维尔 : 阿 考 密 诺 蒂 、 穆 吉 : 阿 戴 勒 特 、 密 古 尔 : 阿 穆 纳 、 迈 克 
尔 ' 博 多 、 阿 莱克 ` 卡 恩 克 劳 斯 、 马 克 ` 弗 朗 德 罗 、 理 查 德 . 格 罗斯 曼 、 蒂 姆 海 
顿 、 道 格拉 斯 欧文 、 克 里 斯 米 切 纳 、 凯 文 奥 莱克 、 理 查 德 ` 波 特 斯 、 吉 瑟 
拉 : 卢 阿 、 杰 弗 里 .萨克斯 、 彼 得 . 特 明 以 及 查尔斯 伊 普 洛斯 。 一 些 研 究 超过 
35 年 了 ， 另 一 些 则 是 最 近 的 ， 还 未 公开 发 表 。 上 述 的 一 些 作者 已 经 转向 其 
他 更 安 大 、 更 好 的 领域 ， 另 一 些 还 在 危机 领域 坚持 ， 正 如 我 。 这 些 人 都 深 
刻 地 影响 了 我 的 想法 。 


鉴于 对 本 书 手 稿 的 评论 以 及 素材 上 的 帮助 ， 我 衷心 感谢 艾 伦 : 布 林 德 、 保 罗 
: 布 卢 斯 坦 、 赛 哥 伦 : 戴 维 奥 斯 多 特 、 塞 巴 斯 蒂 安 : 爱 德 华北 、 普 莱 斯 - 费 希 拜 
克 、Mariko Hatase、 赫 尔 玛 - 赫 尔 玛 森 、 菲 利 普 - 雷 恩 、 阿 肖 卡 - 莫 迪 、 肯 尼 
斯 - 莫 雷 、 凯 文 : 奥 罗 克 、 乔 纳 森 : 波 特 斯 、 理 查 德 : 波 特 斯 、 约 翰 撑 :罗斯 、 肯 
尼斯 -斯 诺 登 、Shinji Takagi 以 及 尤 金 - 怀 特 。 如 果 说 大 萧条 和 2008 ~ 2009 
年 的 危机 有 什么 积极 意义 的 话 ， 那 就 是 成 就 了 这 批 专注 于 危机 研究 的 学 者 
以 及 他 们 所 提出 的 问题 。 在 伯克利 ， 艾 瑞 克 :约翰 逊 提供 了 不 可 或 缺 的 帮 
助 ， 从 校对 姓名 、 日 期 、 事 实 以 及 图 表 ， 最 重要 的 是 ， 挑 战 我 的 观点 。 当 
然 ， 所 有 的 问题 都 由 我 文责 自负 ， 与 他 人 无 关 。 我 的 编辑 们 承诺 给 我 一 位 
出 色 的 文字 编辑 ， 托 马 斯 : 芬 尼 根 的 确 如 此 。 在 伯克利 ， 切 瑞 尔 : 爱 坡 伍德 
提供 了 宝贵 的 工作 ， 既 协助 了 编辑 工作 ， 又 将 我 的 办 公 室 打 理 得 井 井 有 
条 ， 让 我 能 够 清醒 地 思考 。 


无 论 是 在 本 书 的 内 容 还 是 形式 上 ， 我 都 从 牛津 大 学 出 版 社 的 编辑 戴 维 .麦克 
伯 德 那里 获 益 良 多 ， 他 是 位 无 与 伦比 的 编辑 。 我 的 经 纪 人 安德鲁 - 怀 利 也 是 
如 此 。 这 不 是 第 一 次 我 们 三 人 在 一 起 工作 ， 和 希望 也 不 会 是 最 后 一 次 。 

本 书 仍旧 献 给 米 切 尔 。 


于 伯克利 
2014 年 4 月 
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第 二 十 六 章 、 结 语 及 全 书 的 翻译 组 织 工 作 ) ; 郑 联 盛 ( 负责 翻译 第 四 至 第 
六 章 、 第 十 二 至 第 十 四 章 、 第 十 九 至 第 二 十 一 章 ) ; SH ( 负责 翻译 第 七 
至 第 九 章 、 第 十 五 至 第 十 七 章 、 第 二 十 二 至 第 二 十 四 章 ) ; 王 乾 筝 ( 负责 
翻译 前 言 、 第 十 八 章 、 人 物 表 和 致谢 ) 。 初 稿 完 成 之 后 ， 我 和 漆 畅 青 对 全 
书 进行 校 译 ， 漆 畅 青 负 责 第 十 三 章 至 第 十 九 章 和 人 物 表 ， 我 负责 其 余部 
分 。 整 个 翻译 工作 历时 一 年 ， 由 于 工作 繁忙 ， 数 次 推迟 交 稿 日 期 ， 深 表 雪 
在 翻译 过 程 中 ， 巴 里 : 埃 森 格林 教授 多 次 和 我 沟通 ， 字 车 句 酌 。 埃 森 格林 教 
授 还 应 出 版 社 邀 请 ， 回 答 了 我 提出 的 若干 问题 ， 作 为 中 译本 的 序言 。 我 们 
考虑 到 中 国 读者 对 世界 历史 相对 生疏 ， 曾 考虑 将 中 译本 的 书 名 改 为 “历史 
的 影子 ”， 但 反复 权衡 之 后 ， 还 是 决定 采用 直译 的 英文 原名 :“ 镜 厅 ”, 希望 
读者 能 够 用 心 体会 这 个 隐喻 的 多 层 含义 。 


尽管 我 对 巴里 . 埃 森 格林 教授 的 主要 著作 都 曾 一 一 拜读 ， 对 其 学 术 思 想 较为 
熟悉 ， 但 水 平 所 限 ， 难 免 会 有 处 误 之 处 ， 有 恳请 各 位 读者 不 音 指正 。 


何 帆 
2016 年 6 月 11 日 于 纽约 


